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!NTRODUCCION AL CURSO DE DINAMICA 
ECONOMICA 

lo ~ La Facultad de Ciencias Económicas Ji el desarrollo de la~ 
disciplinas teórica~º 

Hace un afto 9 el verme precisado a alejarme de esta cátedra9 
tuve la sensación de una gran pérdida 9 porque si bien es cierto 
que el ambiente .de esta Facultad es aún de manifiesta precari~ 
dad .científica 9 no lo es menos que ofrece al estudioso algunos_ 
alicientes que es muy difícil encuentre en la soledad de su re= 
·tiroº 

.J 
A pesar de ese ambiente desfavoráble 9 la Facultad permite9 

sin embargo 9 la posibilidad de mantener contacto y disc~tir con 
algunos colegas 9 colaboradores y alumnos 9 y brinda también al 
profesor -y espero que ello se~ en agrado creciente- la oport~ 
nidad de contribuir al desarrollo de un pequeffo ndcleo de hom= 
bree j6veries que tengan vocaci6n por los estudios económicos; 
asi como li posibilidad de descubrir esa vocación para desarrQ 
llarla 9 de enseftar a pensar 9 a formar su juicio propio 9 a des~ 
cubrir por sí mismos li verdad 9 a tener la paci~ncia necesaria 
en estudios de esta naturaleza 9 la constancia 9 la fj_rmeza de 
propósitos; en fin 9 el ambiente propicio no sólo a la formación 
intelectual 9 sino también a la oriéntación y apoyo moral a los 
alumnos 9 que tanto carecen de elloº 

Esa noción de la grave pérdida que yo estaba experimentando 
la tuve claramente apenas trasnuesta el aula de la Facultad 9 por 
que con gran sorpresa m:Ía 9 ent;e los estudiantes que me tendíañ 
su·mano .. para despedirse 9 encontré algunos egresados de la Facu1, 
tad que ht.tbían venido asj_stiendo regularmente a mi curso 9 no obs 
tante que ya habían cumplido con la obligación que aquélla les
imponÍa9 rindiendo el examen de ·práctica, Esto y algunas cartas 
que recibí también con motivo de mi retiro 9 me conmovieron hon= 
damente y empec~ a pensar ~ue las circunstancias me habían pue~ 
to en el tran"ce particul2rmente duro para mí 9 de declinar por pri 
mera vez en mi vida el deber que me h~bía impuesto y que sien:pr~
trat~ de cumplir: el de contribuir en lo que me fuera posible 9 a 
la formación de una juven~ud apta para servir eficazmente a la 
economía nacionalº 
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Así me encontfriba en estas reflex~onos, y disaurrierido acer= 
ca de lo que yo podría hacer desde mi vida de estu.d:l.oso soli_ta
rio para .continuar en el camino anterio~~ cuando recibí la nóti~ 
cia de ,que las autoridades de la Facultad 9 en un gesto muy noble 
que ob1:i.ga ~ mi reconocimi·ento? me.- llamaban nuevamente a la cát.§;. 
draque desempefiª con intermitencias desde 1925 9 y además me ofr~ 
cían la oport·J.nidad de dirigir un instituto que es especialmente 
de investigaciones teóricas 9 'ff. que por ser así ven:!a a brindarmE:, 
Ui."1 n.uevo medio P mu.cho más fa-vorabl-e 9 por cierto,, para continuar 
1·as i..ndagaciones de CB¡:rácter te6:ric-o e1·1 que me encuentro empeña= 
do desde hace cérea de 5 añoso 

Vue]:f'e::1. pües a :l'.'enacer en mí 9 en este momento r, vi.e jas esperaa, 
~aa 9 s~ bien aigo templadas por la madurez de los afiosp viejas e~ 
peranzas no exentassi desde luego~ de mu.y hondas preoeupaciones, 
¿Cúal es el motivo -de esas preocapaciones? Creo oportuno decirlo 
en esta pri-mera clase., 

2 º = l'l:?_95J sJ_~_~_Q. ____ (:j_ o __ r_q__f_q;c_.m_a:r_ Ql _glan_ de_ e st~dJ os 2 e_q¡ar1qJ.121?:.:r.i_C!Q. ___ ;:¡,ª 
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Esta Facultadp ·no obstante su pomposo nombre ~e Facultad de 
Ciéncias Económicas~ en vez del más modesto de Facultad de Econo 
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mía que suele usarse en otros países 9 no forma economistas, Hace 
30 años comencé a estudiar en ellay desde entonces oigo altern_Q; 
damente declaraciones como estasg la Facultad no forma economis= 
tas 9 dicen unos 9 _porque no tiene buenos profesores; y otros agr~ 
gang no hay buenos profesores porque la Facu.l tad. no forma econo= 
mistaso 

Hace 30 años ··que escucho esto y sig<? escuchándolo hasta hoy P 
pero desgraciadamente ha faltado en todo este largo lapso el áni 
mo y la aptitud para romper de una ~ez por todas este circulo vi 
cioso de profesores deficientes 9 malos alu.mrios y p~cres econorni~ 
taso Hubo un a6lo hombre en &quellas viejas ~pocasi qne yo recm~. 
de·,, el sabio maestro Lobos,, el que tuvo la clara visión de las n~ 
cesídades de nuestra Facultado Pero- desgrac:;;.adarnente,, :i;.a obra qu.e 
in1ci6 Lobos se fu~·_perdiendo 9 irremisiblementer_en ~a r~tlna que 
ha soli.do caracteiizar la vida de esta casa de estudioso 

Me cau.sap sin :embargo~ un gran alj_vi.6 en estos momentos el S§:, 

ber que las autortdades de la Faculte.a. dtienen ahora una olara no= 
ci6n de este problema y se esfuerzan pbr encontrarle soluc16n0 Yo 
-no e re o que ésta sea : .. a circunstancda o·portu.na para ocuparme de 
dicho asuntop .pero oreo _de mi deber seflalar que en mi opini6n rto 
se podrá resolver e~ pÍoblema ímpl::.cado en ese ofJ'.'.oul..:, vicioso, a. 

·que me he referidoi mieritras no se emancipe al economista de la 
carrera de contador 9 que está sofocando el estudio y la investi~ 
gación de la economíaº Hasta que no se logre esa emancipacion f 
se simplifique el programa de estudios del economista =no me re 
fiero en este momento al contador por carecer de autoridad par~ 
habla,r sobre ello 9 pero sí al programa del ec onomi.sta= todos los 
esfuerzos resultarán estériles 9 pues tengo la co.nvicci6n·de que 
es necesario librar dicho programa de la inútil sobrecarga presen 
te despojándolo de materias que tanto desde el punto de vista cul 
tural como del científico o técnico 9 son absolutamente inµtiles; 
y de que hay que reforzar,, en cambio 9 la preparación básica en 
tec)ría. ecón6.m:tca 1) que. hoy es ser..cillainente precaria y que resul= 
ta imp?escindible para desarro¡lar la aptitud para la investiga= 
n. 4 én ,.,.,"'n+-f-"-'.,, '-'-"- ., ...-.;..; ll.s..1...J.-.,a-:, 
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Todos sabemos 9 por una larga experiencia 9 p/átt'BIUlltE:'.r~erie!l 
cia de todos los días 9 que el estudiante medio de nuestra Fa= 
culiad carece del tiempo suficiente para dar la necesaria se
riedad a sus estudios 9 pues la mayor parte de ellos tiene que 
trabajar para costear su carrcr~. Este es otro aspecto muy se
rio del problcma 9 paia cuya soluci6n debe comenzarse por ali
viar dl plan ~e- estudios de todas esas materias innecesarias, 
a fin de ~oder exigir a aquel 9 que el.escaso tiempo de que di~ 
pone lo distribuya preferentemente en las materias q"ue consti= 
tuyen la base de la carrera del economistaº 

Pero esto no bastaº Mientras el estudiante solamente pueda 
consagrar una parté secundaria de su tiempo al estudio de la C! 
rrera de economista 9 no tend:r;.emos los hombres que el país. tan.to 
requiere en esta disciplina. Por ello me complace mucho también 
oír hablar de becas •. Yo creo que la instituci6n de la beca, en 
éste momento 9 es indispensable en nuestro paÍs 9 cuando se Qtor= 
ga · a aquel estuaiante que haya demostrado dos condiciones g no 
solamente una genuina vocaci6n por el estud"io de la economía9 
sino ·también el es:píri tu de sacrificio para realizarlo 9 porque 
sin ese espíritu de sac~ificior sin la abnegación necesarii pª 
ra prescindir de cosas placenteras para dedicarse al estudio 
científico 9 no creo que pueda llegarse a tener buenos economi~ 
taso 

Hablo.de becas, no sólo para que 9 en bien del paÍs9 ~n grli 
po selecto de estudiantes pueda dedicarse con esmero a formar 
su prepar~ción en las universidades del ·exterior 9 sino también 
de becas concedidas a excelentes estudiantes para ~ue continden 
en nuestros propios institutos el plan normal de estudios 9 dedi 
cándose·de preferencia a la investigaci6n personal~ 

Yo estoy seguro de q.ue 9 modificados los planes de estudios 
y aligerada en esta forma la situaci6n de 16s alumnos que mere~ 
can la ayuda de las autoridá.des 9 al cabo de pocos años podremos 
empezár a recoger'los primeros frutos de nuestras dedicaciones 
y veremos entonces cómo el problema de la falta de hombres· para 
nuestras cátedras e institutos de investigación quedaría 9 sinó 
resuelto9 por 16 menos en vías de una promisora soluciónº 

4 º = t,a 9 Qla b orac t Qil __ -i~ __ J_ 9_1;t g_~_ag-g._~AQ-ª. _9_Q!!lº _ _f_Qffilª---ª~ _Q~QJ?e_!'!_de_!' __ ª1 
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También se habla de la formación de post~graduados y yo creo 

. que en esto se está tocando 9 asimismo 9 un punto de la mayor im= 
portancia para el desarrollo de nuestra Facultad y la preparación 
de sus hombresª El egresado de esta Facultad 9 que se dedica en la 
vida práctica· a los asuntos económicos en una forma u otra 9 por 
lo general se desvincula totalmente de la vida de_ ésta 9 y ello e~ 
ti tuye una gran pérdida 9 ·no solo para la Facultad sino también pa
ra la Naci~n. Para la Facultad 9 porgue el medLo que se tendría de 
otro modo9 de ir recogiendo a través de los egresados la experien 
cia múltiple que ellos van encontrando en la vida real 9 se pierd; 
Y9 además9 porque esos hombres que se alejan definitivamente de la 
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Facultad 9 ya no tienen el estímulo ni los medios de proseguir el 
desarrollo de su preparación científica 9 tanto más cuant6 que la 
base que se adquiere en los estudios es ciertamente insuficienteº 
Hay que atraer al egresado a la Facultad 9 según sea su voca~ión, 
su predilecoi6n y su experiencia 9 ya sea a los institutos prácti
cos o a los institutos de elaboraci6n de teorías. Pero se nos pr~ 
senta a este respecto el problema del tiemftOo Si el alumno carece· 
d~ tiempo para estudiar, el egresado 9 posiblemente con más raz6n 
que el alumno, carece asimismo de tiempos porque ha ido creciendo 
su responsabilidad en la vida prácticaº 

¿C6mo afrontar el prfrblema? Yo lo he visto y sentido personal 
mente en la Argentina y también en otros países· 9 como en Méjico 9 

en donde un grupo de hombres j 6venes está tomando con gran interés 
ei estudio de la economía.,,. tratando de ver las cosas a través de 
su propia mente y de desligarse de ciert~s teorías ~xtranjeras ~e 
nos están perturbando el análisis desde hace muchos añoso Ese gru 
pode entusiastas tiene el mismo problema que 'algunos espíritus -
despiertos encuentran en nuestro suelo: que la vida absorbente de 
la práctica profesional les quita todo.el tiempo disponible que p~ 
dieran dedicar a la in~estigacióno 

,....._ 

Por esa razÓn 9 fué bien recibida la sugestión que me permití 
hacer en la primera Conferencia de expertos de bancos centrales 
del continente _americano 9 reunida en Méjico 9 hace ya más de un año, 
a la que asistieron un gran número de economistas jóven~s de dis
tintos países 9 señalando la conveniencia de que el economistaºº!! 
sagrado a la tarea de investigación concreta o a la función ejec-g 
tiva en un banco central u ·otras instituciones del Estado 9 pudie
ra alternar esas tareas prácticas y ejecutivas con la investiga
ci6n científica 9 de tal modo que un hombre consagrado durante dos 
o tres año-s a dichas actividades? pudiera desligarse de. el.las y CO!!; 

currir a los institutos ~niversitarios de investigación 9 para po= 
d~r reflexionar durante uno o dos añ.os sobre. su propia· experiencia 9 

ahondar sus estudios 9 transmitir a otros sus conocimi(!Jntos experi= 
mentales 9 discutir los problemas que le habían preocupado 9 en otros 
términos 9 con~~grarse durante ose tiemp6 al estudio 9 a fin de vol-

·ver luego E?- sus antiguas actividades con una cuantía de conocimie!l 
tos técnicos mucho mayor· que la que poseía anteriormente"' 

5º = lia. ;ree,lidad ~c.onp_m.,t<:rn y los. es.tudios. te.óric_os~. 

En esa forma 9 espero que el economista que está trabajando en 
la réalidad 9 al poder recogerse en si mismo de tiemp-0 en tiempo 9 y 
ver y pensar teóxicam.ente ~n dichos problemas 9 no s6lo va a ser m~ 
cho más eficaz al volver a la actividad práctica 9 sino gue va a ir 
dejando en la universidad el resultado de su propia experiencia pe!:_ 
sonal 9 esto es~ va a acercar los institutos de investigación a la 
vida concreta 9 por un lado 9 .Y va a enseñar a los egr_esados a pensar 
abstractamente 9 a pensar teóricamente 9 por otro lado 9 lo que_ tiene 
una enorme importancia en la vida prácticaº 

El creer que la vida pr,ctica significa la mera ap1icaci6n de 
nociones adquiridas en los libros es un. grave errorº La vida prá,2. 
tic a réguiere la apt:i. tud para re nsar originalm~nte 9 la aptitud P§l 
ra pensar con método 9 con precisiÓn 9 y esa aptitud solamente se ad 
quiere en la dis~ipI~na de la investigación económica 9 en el raci2 
cinio abstracto hecho fuera de los acontecimientos y alejado de e-
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llos 9 sin l~ preocupación de encontrar un 
diatoº 

r 

Todos estos son, por cierto 9 lugai.res comun1~~Lb9-!~as ra
mas del conocimiento científico 9 que, como la economía, están 
sujetas a una incesanie elaborraci6n. Si ello es QSÍ, existen 
sobradas razones.para creer que la necesidad de contribuir de~ 
de la Facultad a la elaboración científica es mucho mayor en 
la economía que en esas otras ramas del saber, porque la eco
nomía -es necesario confesarlo y comprenderlo de una vez por' 
todas- como disciplina científica está en un grado de atraso 
considerable, si se 1~ coteja con él adelanto operado .en otra) 
manifestaciones del .pensamiento numanoo 

6. La crisis de la Economía como disciplina científica. 

El deslilrrollo científico de la economía es iiun incipiente 
e indeciso. Es por lo ~anto enorme el campo~e exploración y 
de investigación que tienen delante de sí los economistas. Más 
aún: después de h2ber estado durante muchos años en los hechos 
y tratado de encontrar_en la teoría econ~mica 12 guía para ac
tuar sobre esos hechos 9 pa.ra conocer la reRlidad y poder influir 
sobre su des~rrollo, he lleg&do a la convicción, fortalecida en 
los años posteriores. mi alejamiento de las cosas prácticas, 
de que la economía, como disciplina científica, est~ pasando por 
una grave crisis. Subrayo la expresión '1 la economía, como disci 

. . -
plina científic~~ porgue tambi6n desde el punto de vista moral 
1~ Economía está'sufriendo una crisis ¿o menos grave por su de~ 
medida exaltación del intercs personal com"o supremo -regulador· 
de la actividad econó~ica. 

¿Por qué está en crisis la Economía Política?, cabe pregu!!_ 
tarse. No llamo, por supuesto, crisis a ese constante proceso 
de renovaci6n a quB está sometida toda actividad científica;lla 

. . -
mo crisis a ese mal agudo que de tiempo en tiempo se plantea en 
una ciencia y que obliga a hacer un esfuerzo completo para re
novarla desde sus mismas bases • 

. _ ·¿Cuál es el mal agudo en do~de se origina la crisis presen
te de la Economía Política? Sencillamente 9 es su.ineptitud pa
ra explicarnos racionalmente, desde el punto de vista 16gico y 
experimental 9 la forma en que se realiza el movimiento ocon6mi
co9 la forma en que se producen los fenómenos de la economía 9 la 
razón de ser 9 el por qué. Y si.la Economía Política no nos ha PQ. 
dido ensoñar todavía eso 1 mal podríamos encontrar en ella los re 
cursos indispensables para actuar sobre una realidad que desco-
nocemosº Ese es ei problema que se plantea en-estos momentos: la 
Economía es insuficiente para abarcar, describir y ·explicar los 
problemas de la realidad y, por lo tanto, para darnos los medios 
para actuar sobre ella con eficaciaº 

7º - Carlos Marx y la primera crisis de la Economía. 

Es la segunda crisis que en su historia 9 relativamente bre
ve, experimenta la Economía Política. La primera ya data de va-



rias décadas y fué 
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provocada por Carlos Marx. 
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La obra de Marx es 9 en el fondo 9 y aparte de sus implica
ciones políticas~ una acusación terrible a la Economía t~adi
cional o clásica 9 por no haber sabido explicar las dos grandes , 
fallas del :mundo capitalista en q_uc vivimos~ a saber: l.a exagQ_'1 

.rada desigualdad en la distribución de los ingresos resultan-j 
tes del trabajo productivo de la colectividad y la profunda i-

. neétabilidad del sistema econ6mico. · . 

Para resolver su .9roblema 9 Marx recurre 9 como punto de p_ar, 
tida de su construcción te6rica 9 a la teoría del valor y a la 
noción de la plusvalía. No fuá difícil a la Economía clásica y 
a los economistas que militaban en ella hacer ver en seguida 
que la teoría marxista.del valor tenía enormes inconsistencias 
lógicas; no fué difícil destruir.la y quitar por lo tanto la :pr§_ 
tendida base científica al marxismo. -Se hizo cso 9 pero queda
ron ein expli;ación, en el marco de la Economía clásica9 esas 
dos -grandes fallas de la sociedad capi talista:~Jia exagerada df~ 
sigualdad de los réditos yi)1a profunda inestabilidad del sist~ 
ma. . 

. . . 

8. - La reconstrucción de la Economía y su setIBnda crisisº 

Vino luego la reconstru¿ci6n de la Economía. Siguieron los 
clásicos razonando sobre un número limitado de !):remisas-; per-
feccionaron esos razonamientos, llevaron al extremo el racio
cinio 16gico y ac~dieron más tarde a las matemáticas para dar 
a ~odo este edificio teórico un rigor~ una p~ecisi6n 9 una ele
gancia cieritífica de que hasta entonces h~bía carecido el cuer 
90 de las doctrinas clásicasº Es así como espíritus profundos 
como Walras y Pareto 9 al emplear las matemáticas en la Economía 
Política 9 rios dieron una noción clara y firme de 1a interdepeQ 
denciá económica que hasta entonces no se había tenido 9 y' con 
ello llevaron a la ciencia, económica a una etapa superior de 
adelantoe Pero _todos ellos la llevaron por un camino que 9 con= 
forme más se razonaba, má$ iba alejando al cuerpo de la doctri 
na de la realidad viviente y de la explicación de sus problemas. 
Fueron, pues 9 realizando esta construcci6n en el aire liviano y 
alejándose del mundo real que la Economía tenía que explicar 9 a 
fin de darnos ios medios para actuar sobre ella~ 

Así se llega hasta la segunda crisis• de la Economía Polí°ti
ca, per6 antes de mencionarla ieamos 9 en líneas generales 9 cuál 
era en ese momento el estado del desenvolvimiento de la Economía. 

9º - La concepción fundamental de la Economía clásica. 

El hablar de Economía clásica·o Economía tradicional 1 no sig 
nifica que se haya llegado a un cuerpo compacto y firme de doc
trinaRo HabJ~ 9 y sigue habiendo 9 en la Economía clásica una gran 

, disparidad de modo·s de ver en problemas imoortantísimos de la teo 
ría y de la realidad. ¿Por qu6 se habla~~c~tonces 9 de una Econo: 
mía· clásica9 de una doctrina tradicional? ¿Por qué Kcynes arreme 



- 7 -

te contr~ la Economía clósica 9 como si fuera un cuerpo compacto 
de doctrinas? Por una ra7.Ón fundamental; porque a pesar de e~as 
disparidades h~ot·értas características esenciales en todos e§_ 
tos pensadore~ tanto frente a los hechos 9 en su empeffo por ex
olicarlos racionalmente 9 como frente a la actitud que se ha de .. ( 

tener. poli ticamente ante esos hecnos para actuar sotn:t: ellosº 

a) - ~a libre c oncug~gc ia y ~1=-2.J21imo _ de producción. 

¿Cuáles son esas características comunes de la Economía el~ 
sica? Ya se han visto seguramente en el primer curso de Econanía 
Folítica. Anotemos rápidamente en qué consisten; ~tftcutorno a qué 
ira la concepción fundamental de la Economía_~• t le~ira en\ 

torno a 1~ ~igura de 1 empresario 9 que movid~ J ÍM!vum~1- ~ti vo. \ 
.del benef1c10 9 combina los factores product1ot e yr. ~S:Ovac1.o 1 

"J:: . W-1' ft• I Q1t -

nes técnicas que están a su alcance, a fin die 1ratfoi'~ · -!$;-. lft. prcdu~~ 
ción y ~atisfacer el ~onsúmo creciente de la~:Jfblf¾- •'/ . errsiguiE!!: 
do el maximo de provecho. "-..-~. · _ 
- 1 

La teoría económica clásica demuestra_ que t~BLJ.i.vF~imen de 
libre concurrencia, sin trabas, sin interferencias del Estado 9 

de sindicBtos obreros o coaliciones patronaJcs- los empresarios 
combinan los distintos factores de la producción en la forma más 
conveniente para la colect~vidad. ¿Por qué dice esto la Econo~ía 
clásica y por qu6 demuestra que esa combinación de los factores 
es tal que la colectividad recibe el •máiimo de producto, el 6pti 
mo d~ ~reducción con ~l pleno aprovechamiento de los factores ~Q 

ductivos? 

La Economía clásica pretende demostrar·que 9 guiados por su 
incentivo de beneficios y en un régimen de libre concurrencia? 
los emp,!_8§)3,;r.i,os--tienden a alcanzar una situación de eqg:Lli.br..i.o_ 
conef máximo de iJroducto social a repartir. Esta es la primera 
de sus grandes afirmaciones, concerniente al volumen de la pro-: 
ducción, a la tendencia~ obtener el óptimo de producción co~' · 
el total o pleno empleo de las fuerzas productivas 9 o como dirí~. 
mos hoy, en lenguaje keynesiano, con la plena ocuuaciÓnc 

AhÓra veamos el segundo punto fundr:::mental. Para que pueda lle 
garse a este estado ÓJtimo, sostien~n los economistas clásicos, -
es necesario que se cumplan ciertas condiciones indispensables en 
la distribución de los ingresos, esto es, de remuneración de los 
factores productivos 9 guo la libre concurrencia establece también 

á 
~ , , , 

cspont~neamcnte; se dcsarrolla 9 as1; la teor1a clasica de la dis 
tribución. 

b) - La distribución de los ingresosº 

¿Cuáles son las condiciones de distribución 9 compatibles con 
ese máximo de producción? Al formularlas para llegar al equili
brio Óptimo, no deja de ver la Economía clásica 9 a través de los 
escritos de muchos de sus ~conomistas, que esa forma de di~tri
buir el producto social para alcan~ar el máximo de produccióri 9 

puede ser inconveniente desde el punto de vista ético 9 político 
o social. Los economistas cltsico$ han reconocido este planteo; 
pero fieles a su raciocinio, so han opuesto siempro a que se i~ 

, tcrficra en la libre concurrencia y la libre iniciativa de los 
empresarios para modificar esas condiciones de distribución y de 
producción. ¿Por qué razón? Porque sostienen que toda interferen 
cia disminuye el Óptimo, es decir, disminuyt: ·el máximo de 9rodu~ 
tos e impide el aprovechamiento más eficaz y racional de los re-
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cursos productivos. 

Por ello prefieren modificar la distribución mediante el i~ 
;uesto, antes que perturbar la acción de la libre concurrencia. 

\,,,,Se consiguc'así el Ó?timo de producci6n y su mej~~ _reparto~ 
-------- - ----------- - -•- r- - " • 

c) ~ El liberal~º económico. 

Esta es la actitud científica de la economía clésica y9 al 
mismo ~iempo, su posición emincritemente política 9 que ha dado 
lugar a lo que Uds. tantas veces han oído mencionar como el 11 
beraliemo económico o sea aqu2lla actitud del Estado prcscindeg 
te, que se limite a establecer ciertas condiciones básicas de 
CE:tr6ctléh~ ~,0J..ÍU.co o ;j1,;.:.::U:ir:o para el funcionamiento libre de la 
economía tratando de corregir sus resultados con grados muy di~ 
tintos de intervención. La creencia es que la economía 9 librada 
así a sus propias fuerzas ha de llegar a la solución más conve
niente para la colectividad, desde el punto de vista de la pro
ducción, lo cual no es incompatible con el propósito de modifi= 
car la distribución por medios políticosº 

10. - La realidad económica es eminentemente cíclicaº 

Todo. ~stc cuerpo de doctrinas 9 desde el punto de vista cieQ 
tífico, ha llegado en su refinamiento 9 tras sucesiv0.s generaciQ_ 
ne.e de economistas, a adquirir un brillo 16gico muy grande e i!!!_ 
presionante, pero, como he dicho anteriormente, este conjunto de 
doctrinas clásicas no ha ~ido capaz de explicarnos lo que ocurr~ 
un.la r~a~iaad.-La realidad, a mi juicio 9 es eminentemente cícli 

Ir"'°ª• El ciclo es la.forma típica de crecer que ha tenido históri-
11 camente, y sigue teniendo, el ca9italismoº La actividad económi

ca~ si lh observamos en todo el desenvolvimiento capitalista 9 se 
expande y contrae contínuamente, es una sucesión ininterrumpida 
de fases de cre6imionto en lo~ ingresos, en la ocupaci6n y en la 
producci6n, seguidas de fases de decrecimiento~ con la consiguie 
te declinación de la producc~ón y la ocu)aci6nº No hay punto de 
re90s0: se asciende para descend$r y se desciende para ascender 
nuevamente. 

·En el desarrollo capitalista, por lo general 9 el ascenso ha . / . 

sido más fuerte qu.e el descenso anterior, salvo una que otra e~ 
cepci6n, y, en esta forma, con ascensos más fuertes que los de~ 
censos précedentes, ha ido creciendo-la economíaº En ese mov:imien 

"' . . -
to, no hay punto do equilibrio; ese movimiento és una sucesi6n 
continua de desequilibrios. Sin embargo, la economía clósica pre 
tc0 fr:l.e demost1·-1rnos que los ·em¡.iresnrios, rnovido·s por el incentivo
del beneficio, llevan la economía o tienden a llevarla a un pug 
to de equilibrio óvtimoº Trateré de demostrar ouo esta forma on . -
dulatoria del movimiento-real, os,como se manifiesta en el con-
junto de la economía,ln acción do los empresarios acicateados 
9or la ganancia en un r6gimen de libre com~etencia. 

11. - El -r~ionamiento de la Economía clásica es inóonciliable 
\ con la realidad cíclica. 

¿Cómo se concilin esta afirmación con la observación que sis 



. . 
temáticamente hacemos del movimiento ondul~torio de la realidad? 
¿C6mo se concilia la tendencia hacia ·el Óptiiro de producci6n cua,g_ 
do vernos que periódicamente-aparecen en la economía fases deª@.! 
da depresión de·las cualefl se sale para crecer nuevamente; y apf 
nas se llega a un ~unto cercano al de pleno aprovechamiento de 
los recursos productivos se vuelvo a caer con un enorme des0erd_i - ',,,_ 
cio de fuerzas productivasº ¿Cómo se concilia la Economia clásica 
con esa realidad en la que el capitelismo se nos manifiesta como 
un fenómeno eminentemente in.establo y~ que la distribución de 
los ingresos se hace también en una forma muy distinta de la que 
postula en sus desarrollos teóricos la Economía clásica? No es P.2, 
sible conciliarlo; de ahí la crisis de la Economía Política 9 de 
ahí su ineptitud para explicarnos la manera de ser y de produci~ 
se de los fen6menos económicosº, En otros términos 9 ·si los desequ!, 
librios del ciclo constituyen un mal inherente al proceso capita
lista, mal podríamos explio~r la realidad cíclica con las doctr! 
nas clásicas que sostienen que~e proceso conduce al equilibrioº 

¿Cómo es posiblc 9 dirán Uds~~ que en tantas décadas de desa= 
rrollo y de sistematización;·la Economía,clásica no se haya pre~ 
cupado de estas discrepancias entre sus enseñanzas-y la realidad? 
¿Vamos a concluir con esto, que la Economír clásica ha ignorado 
los fenómenos cíclicos o se hn .negado sistomátícamento a verlos? 

. 1 

Desde luego que noº Pero no ha tenido frent~ a esos fenómenos la 
dnica actitud oue cientÍficamonte IJuede órdtenderse. o sea la de 

~ ~ - 1 , 
ir desechando las teorías quo no lof;ran ex9il.icar satisfactoria-
mente la realidadº En cambio 9 en lugar de rbchazar esas teorías 
se ha apegado a ellas yha tomado sucesivas ~~,'tij2des 1 que rcsum! 
ré a continuaciónº ·4 r 

1 
1 ..... ·- .. • 

12º - La actitud de la E¿onomín clásica frente al fen6meno de la 
des.9.cue_a5Lión y la nosición de Ko_yn2._sº 

~ 

Una de esas actitudes~ ha sido la de explicer 9 9or ejemplo 9 

el agudo fenómeno de la desocu:::ación periódica de 1·a sociedad c,s1 
pitalista por ciertas interferencias o rigideces del sistema ecg_ 
n6mico 9 que impiden que la distribución se realice de acuerdo con 
las exigencias del equilibrio Óptimoº 

¿Cuál es el caso típico de explicación teórica do la desocup~ 
ción 9or una :rigidez? El de los salariosº HaJ' economistas clásicos 
que han sostenido que la desocupación 9 característica de la bajan
te del ciclo 9 es el re~ultado de la falta de adaptación de los sa
larios a la productividad marginal del trabajoº De acuerdo con la 
teoría'clásica 9 se demuestra que el salario tiende a igualar la 
productividad marginal del trabajoº Si los trabajadores 1 por una 
raz6n ~ otra 9 se abstienen d6liberadamente de aceptar del empres~ 
rio el salario correspondiente a la productividad m•rginal 9 como 
el empresario no puede pagar un salario superior 9 se produce la 
desocupaciónº 

Esta ha sido una forma de exJlicar el fenómeno de la desocu
pación, por la resistencia a aceptar aquella distribuci6n de los 
ingresos que conduce al Óptimo de la producción. Vean Udsº la can 

, secuenbia 16gica de la teoria cldbicaº Hay ciertas condiciones -
esenciales para llegar al óptimo 9 ciertas condiciones de distri
bución: si ollas no se cumplen porque se interfiere en la libre 
concurrencia, no se puedo llegar al Óptimo y hay desperdicio en 
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el empleo do fuerzas productivas. 

El mísmo Lord Keyness que hizo un gran esfuerzo para eman
ciparse de las ensefianzas cláAicas 9 cae tambi~n en un tipo de 
explicaci6n eminentemente clásica. ¿Quál es la explicaci6n de 
Keyncs, con ~elación al caso que he citado precedeptemente? 
Sencillamente, que cuando el tipo de inter~s no baja en la me 
dida en que ha ca{do el renuimiea~o marginal del capital, o 
eficiencia marginal del capital, queda una parte del ahorro de 
la colectividad sin emplear y -se oroduce la aesocupaci6uº Pa
ralos economistas clasicos anteriores a Keynes 9 la rigidez de 
los salarios 9 que no se adaptaban n la productividad marginal 
del capital, provoca la desocupaci6n. Por otro lado 9 Koyncs 9 

. al pretender salirse d::: los clásicos 9 cae en un tipo ·a.e-expii 
caci6n eminentemente clásica ~ola ~csocupacidn: A mi JU1;{;~
ambas están equivocadas porque en la realidad no se presentan 
los fen6menos en esa forma; 

Esta es la primera actitud de los economistas clásicos f:ro~ 
te al problema del ciclotsostenei que no se debe a que cl.raZQ 
namiento sea err6neo o a que sus premisas sean incompletas o 
falsas, sino a que en la realidad no se ha dejado a los factoros 
abarcados por ese razonamiento ajustarse espontáneamente a las 
condiciones requeridaé por el equilibrio Óptimo de la producci6n; 
a que hay rigideces, o trebas 9 en el sistema ccon6mico que impi
den la adaptación necesaria de los factoresº 

13º - El. mal funcionamiento del sie·~smc:1 monetario v los clé1fiiCQ~ 

El segundo tipo de explicación clásica ha sido de otra nat~ 
raleza. Es más ·frecuente atribuir los excesos de prosperidad y 
luego el descenso cíclico al mal funcionamiento o manejo abusi-

. _v:.o_ del_si.stpma monetario 9 que -al -engendrar una expansi 6n demasi~ 
do fuerte trae necesariamente la contracci6n,o que la libre cog 
currencia se ha visto_p9rturb2da 9 ya sea por la concentración~ 
las empresas y, por lo tanto~ le disminución d¿ la com0etencía, 
o por la intervención del Estado o por derechos aduaneros: en 
fin, por una serie de factores que afectan el desarrollo normal 
del sistema económico 9 dentro de la ideología clásicaº Este es ol 
segundo tipo de explicación que se ha q·uerido encontrar a 1.os mo 
vimientos cíclicos que representan la forma en que crece la eco: 
nomía capitalistaº 

140 - Los factores exógenos y__2,l ciclo económico" 

La tercera actitud. de los economistas ha sido la de atribuir 
Gl ciclo a factores ajenos al sistema económicoº qon las expli
caciones ~x~enas 9 es decir 9 que no pertenecen al sistema econó
mico, com~.femr)iQ 9 las guerras, que alteran el funcíonamien 
to del sistema económicoc Otros han tratado de encontrar en 'ia--. ----- -, - ---.,,----::~ - - - - -

var1acion de las. cosechas el elemento perturbador; otras han llQ 
gudo en sus explicaciones hasta factores de orden cósmic~~ por 

, ejemplo 9 suponer q_ue el ciclo es en gran r)arl;e- elrcffTejo-;-a trg 
v,s de la paicología de los individuos 9 de ciertos fenómenos que 
ocurren en la esfera solar 9 y que las alteraciones de optimismo. 
y pesimismo9 c&~acterís·ticas del ciclo econ6mico, se derivhn de 
factores cósmicos, de la desigual intensidad en la radiación so
lar.& 
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También se trata de factores ajenos al sistema económico 9 

que dejaban a les clisicos tranquilos con respecto a la vali
aez de su~ propios razonamientos. La economía tendía a llegar 
al cquilibrio 9 pero factores extrafios, impedían con sus pertu~ 
bacioncs 9 que la economía llegara a ese estado de equilibrioo_ 
No es que ,el razonamiento sea malo 9 sino que en la realidad s2 
brevicnen facto~es que la teoría no puede tener en cuenta debi 
damenteo 

15º - Lo8 ft-.:ctores enélógcnrn y_ el movimiento cí9_lj_coc 

La cuarta actitúd ha sido sencillamente la de ~e~:r_de~arr~ 
llar las teorías cíclicas inq_ependicntemente _a_el c_uerpo de doc= 
trina tradicionalº Las tres primeras actitudes son perfectamen
te compatibles con 1~ validez teórica del sistema clásico,. pero 
la cuarta nos olantea una incongruenciaº ¿Por qué? ?orque estas 

· teor:Ü.18 a que ~e refiero en la cuarta actitud son las teorías 2l} . 

l
/dógenas del ciclo 9 o sea aqu~llas teorías que tratan de demostrcrr] 
q·uc el cj~clo ~Q... fenÉ~CJ'!.Q_inhe..r.en:t.e _a)~op.;Co~roceso c~pi t~i§_ 

_ ta; que el ciclo es el resultado~ 1Ógico 9 espóntáneor de la fa:'ma 
en- que actúan los cmsiresarios 9 y que _éstos no llevan,, en su :f\orma 
de actuar 9 al equilibrioj sino precisamente, a la sucesión de de
sequilibrios, carecterística del ciclo económicoº 

16c - Las teoría~g_ggcnas del ciclo son in2..Q!Q_,2_atibles con las 
teorías del -~g_uili hr:i.o económicoº 

Por lo tanto, estas teorías segdn las cuales el ciclo es un 
fénómeno inherente al prooeeío capi talista 9 ·son totalmente incom 
9atibles con las teorías del equilibrio de losroonomis~as Olas~ 
e o,.:;º 1~ o e; t:; posible_ pre_t,~nder __ dcmCB _trar que. la __ ac_ci ó_ri de los em
prcsari. os 9 en un régimen dc libre concurrencia, tiende a llevar· 
a la 6olecti~idad a un punto dptimo de equilibrio YP por otrp lQ 
do 9 demostrar que la acción de los em9resarios lleva a una suco
si6n 6ontínua de desequilibriosº Hay una manifiesta incongruencia 
entre estas dos formas de explicar la realidad y 9 sin cmbargo 9 h~ 
mes visto con frecuencia que los economistas cl,sicos por un lado 
acepta~an todo el cuerpo do sus doctrinas tradicionales Y> por el 
otro, se dedicaban a ex,licar el ciclo con doctrinas completamen
te incompatibles con aqu6llas~ 

Precisamente, hace pocos días l~Í una critica a un compendio 
de Economía Política reeditado hace pocos meses en Estados Unj
dos9 9or el profesor Hansen y el economista Garvor, Ese compon-
di o es clásico 9• ortodoxo, y en él se tráta de explicar 10f3 fenó
menos en le forma en que a grandes rasgos he se~alado hace un mo 
montoº Por otra partcp bien sabemos todos nosotros que 81 profe~ 
sor Hansen ha escrito varios libros sobre el ciclA, en los qu~ 
demuestra que ~ste es un de~equilibrio típico de la economía ca-
pitalista. El mismo economista que habla de equilibrio 0 se he de 
dicado especialmente en su vida profesional al est~dio del.ci~~; 
cconó6ico y pasa de una cosa a la otra sin el menor escránulo toó 
rico. Ese caso del profesor Hansen~ que es uno de los gra;_dcs mse.§_ 
tros de la Universidad de Harvard 9 es lo que a mi juicio refleja 
mejor el estado de i~congruencia de la teoría económica, Lo que 
hace el profesor Hansen lo han hecho casi todos los economistas 
clásicos, cuando han escrito un libro de Economíc1 f'olítica: e.n una, 

---~ 
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primora parr"", nos ha~1l"esto con grar.. ri~or doctrinario SüS 
teorías del eau:i.:.;..ibrio,, v en ·:ln capítulo sobre el ciclr:,, nos ex 
penen la teoría del dese~:.1ilibrlo sin preoc-c.parse de qu.e no P.¡:;;"!: 
den combinar dos teorías fundamentalmente distintas; si el ci
clo fuera ~ri m~ro accidente quer de t1cmp6 en tiempo- se regis 
trasei· en la economÍe. 7 sí sería post"ble combinarl~~~S•\t [ l~l!'?omo-e·l 

c~cl? -~ª--1~ for~~-~1~ ~filOY~ES~ de. l~~.cor1vmía, 1-?:-;~-d'Ai~J..'l" ~~.-.filOV::.. 
miento ec on.óm:Lc o no J:YJ..e de ser c-tra qu.e 1.:na te o-1?º. a oíc a ~or 
1 . . '' t ' d ~ ij ll"' "i 

8
~

5 
m:~~=s~:;:s ~s m:1 c onv1.cc1. on 9 que · ratare e ,,,, · ¡;:~-~-t~r;~. Y.l;~ ... g 
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------_ I 

17. = ~a .. fil:.§ll_d~presión mundi§l~hn .Mayp.ard__l\;§lfJtIDJYEcl& __ ~~
gunda crisis de la Economíaº 

En este estado de incongruencia teórica e ineptitud para ex 
plicar 12 realidad, sorprende a la Economía Política la gran de 
presi6n mundial iniciada en 1929. . c...-

1 

Lns dos grandes fallas del sistema~ a saber~ su profunda i-
nestabilidad y la exagerada desigualdad en la distribución no 
encuen:.:;ran pues una explicación satisfactoria en la teo,:-ía n::t 
ésta ofrece, ~n consecuencia~ la formad~ corr~girla~. 

La gTarL de9rcsión mundial pon-~ 6.e man1fiestc estos hec:hcs y 
provoca la segunda cr~sis de la Economía Polí~ioa 9 qu~ ae encuen 
tra des n-m 0 da -o ~o-lam$-~e p 0 =~ mxr),~c~~ ~- ~v+-~ord-r."r~a ~~t~-• c;.,_1, .. c, ~;. • a ,.,.~\, cu.a e- _ . ..l.-i cu. _;.c;1. c~,.,.._Gl. .l .:o . .l.· _.,_ __ '-';;.:,. 

sida,;1 de :2.. d~p:rcsión y su.s manifes'l:ac:i.c,:ne:s ag,.:,¡_das ;- sin.: -también 
para s-:;_gerir éÜguna forma practicable de obrar s ob:re : es 1'1ec.hos, 
a fir.:, de evitar las graves consec~,-;.encias económicas y soc:i.ales 
que la de;,:resión tré;la consigoº Fué en es~~e momer:.tc ~!rl qt:..c, coilñcn 
za .a imoor,_erse John lV::avnard Kr:::,vnes º c¡ue yé'1 había a.dau.i rj_.do 0.u1a 

.. t~ V " ~ -

considerable notoriedad en el mundo de los economistas por ~acer 
tidumbre 
netariao 

de algc._nos do sus juic:Los con respe~to 1 ., ,''. a a poJ..i-c1cs_ 

Ante el profundo desconcierto de los economistas cláaioos ~u~ 
esperaban del l:i.bre juego d,~ 18.S fuerzas econónd. .. cas u.na solucj ón 
que tardaba en venir y frente a la funesta viéi6n de los detrac
tores del sistema capitrilista, Keynes_presenta en aqu~: entonces 
una solución al problema, que resulta compatible ccn un a~to grQ 
do de libertad ecoh6micaa Al presentar estaa ideas, la fuerza de 
persv.asión? la sencillez y cJ. brillo con que las exjone ~ dsn a 
Keynes un gran número de adeptos 'y despie:;."tan también violenta OP.Q. 
sici6n entre los economistas tradicionales. Los ade9tos surgenF 
principalmente, como es natural 9 de la nueva generaci6n de econo 
mistas; y la cposici6n~ de sus contempor~neos. 

, 
Keynes no solo ofrece una soluci6n pr~ctica? sino que para de 

fenderla construye una nueva teoria del movim:,.ento econ6micc? plii-., 
ralo cual tiene antes que destr~ir ·principios fundame~tales de 
la Economía cl~sicaa 

Hay ::res partes. e¡;;¡, :!.a cbPB. de Keynes 9 qu.e merecer: ser dt:ista 
-~ -~- p . . . •. a..,. 

cadas. ~a mas promlnente en el momento al cual ~os referimos 7 f~¿ .,_ 
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., . /) ' t· l t f " ,,,__. - -/?, sin duda §U so~ucion prAc ica& a ora ue su cr~~ica 2 10 C-a 

-~? y. la tercera ~u e ons true e i ón a oc trinari ª-1> Evide.p. temen te 
hay u.na e strf.?éhn vinculacíón entre las tres piartl¡!s del pcnsa:ri.ien 
to keynesiano~ 

Pero a pesar de e1J:c 9 es posible aceptar o tmpugna:r cualqui~ 
ra de ellaR; sin por es6 ace~tar o negar las·dos resten+cso La 
po:i.&m::~cg sus e:. tada por :a aparición de la 11 '.I'.e orí a gen~FaJ q._e Ja 
ocu.9actór,.I' el i.n-i~erés y el dinero", de Keynes 9 dura hasta nues•= 
t_1:;s··-a::r~tsº :La conquistél.,-de ·ade_pt:os a su. -tec.ría ha sido tan con=• 
si~eratle que ha llegado a deoirse _hace poco tiempo que una vez 
que desaparez¿a~ de la escena los economistas q~e hoy tienen mts 
de 50 años 9 s~rá to~al el dominio de Keynes sobre el pensamiento 
econ6mico contempor&"lev, Ello es sin duda· una exageración~ pero 
estas manifesta0:iones r~f:cj:.an en forma manifiesta el. vigor que 
ha· adqv.irido la po:ifmic@ keynes:i~na 9 1~ qu~ si gv.e desar-rollúnd,2_ 
se a-d.n después de desaparecida au figu.ra., A tal punto que el ke~ 
resi.ariismo se ha e onve:rtido en -c...n dogma que sü.s d:l scipulos ya no 
di scuten 9 sino que lo toman· como la verdad revelada.~ salvo algu,~ 
nos detalles o interpretacioncs 9 y erige~ sotre el oonjuntb de 

/ las llamadas verdades keynesianas nuevas con::co+rucciones te &ricas 
:que se alejan cada ve~ mis dm la realid~d. oc~o esg a mi juicjcr 
jla ~ísms construcci6n de Keynes, 

Yo· no voy a hnccr· en este momento 1 por ser prematura 9 _la crf 
tica de las doctrinas de K~ynes2 Pienso oc~par b~ena.parte de e~ 
'oe ·curso en f;f:ctua:;:<la:--- pero antes es r:~cesario reccrrcr un lar-· 
go ce.mJ.Y,.q sf

1 
q·;ücro seña::.ar 9 sin. ~mbargo~ rrL cor.1.viccí6n de :1¡;¡_e · 

1 
~:ynes 7 a~sde 01 p·u.~to de vista teóri.00? 11~ C"'.+:.-, m,1,-,bo dE:> h~,_,,..,... re 

).suelto :a crit;:r'-s a.e la Econom~'.a Pol:!.~:~cani 

He d1chc que una de las partes de su ob~a es la ?rÍ~ica@ la 
Economía c:ásica- Y es c~riosc comprob2r 0 reflexionando sobre e: 
e on t-:::nido de 1.a · H Te or :." a genera:,' 1' que Keyne s se desliga q,;¡_1 zás 
mucho menos que :e que él cree haber hecho, de 1a doctrina cJ.ási 
ca; más aú.n;, creo que el v1.cfo fundamenta:· de qi...e l.tdolece s·~ ob;a. 9 

desde e·: punto de vista :i"eóricc.;-. esta en no haber sabido desenm&= 
rafiarse completamente de ciertas complicao~ones fundamentales de 
.dicha doctrinQ).c Ez., verdad;, es sorpr.endcnte qü.e los dos· cr:í.t:.cos 
más formida-1J;!les de la doctrina ci..ás:i.ca., lViarx y Keynes 9 nay.an -~xg, 
pezaao con le misma airicu~~aa. M~rx porque pretende edificar · 
toda su doctrina e ·j_nter_pretaci6n del c·apjtal:.smo sobre la base 
de una teor!~ del valor 9 heredada de la doctrina cl~sica~ La teo 
ria marxista del valor es fundamentalmente la teoría ric~rdisn~ 
del valor" En cuente a Keynesp ts~poco logr~ abandonar pbr com~ 
p_;.eto los hé.bj_ tos· mentales de los clásicos \1 que le 'llevaron a 
i.;erseglAi.r 9 en su sistema teórico 9 :i..a bÚsqu.eds. de posiciones y 
1-eyes de equ:U.ibr_i_o en 'l_a econom:t~, T~@t~r~, de demostrar 9 opor~ 
tan.amen.Te 9- que est"e camino es comp3..etarríente extr~viadc· Y el hi-.-~ 
berlo seguido se explica por haber si.do Keynes mi clé.sico en la 
primera parte de su vida 9 qu~ fueron años decisivos de su form~ 
cicin de eco~omist~-

En efecto 9 la parte revolucionari~ de Keyrles está~ desde el 
pi;.n+c de vista teórico, en su famosa teoaía del mu::;_tipltcador0 
que como a su +iempo veremos~ es ~~a teoría mls de~ eq~i:~bri~ 



\ 

e8onómico, muy parecida en su estructura a la vieja teoría cuan
titativa de la moneda, que no en vano Keynes en su libro anterior 
hnbía adoptado como una verdad en materia ~onetariao Tal es el 
vigor d~ ese hábito mental clásico 9 ~el cual Keynes no lograría 
" . . , 
~manciparse Jamasº 

Sigu!ó _pues a los _cl_ffi_s_i_c_o_s __ en_d_ond_~ me_n_os d~bi6 seguirlos, 
precisamente en la bdsqueda de _leyes de equilibrio 9 que es a mi 
juicio el obstáculo más considerable qui!!. tiene por delante la Ecg_ 
nom!a Política p~ra progresar desde el punto de vista teóricoJ de 
modo tal que s_=!- no se remueve vigoro~am~nte dichas trab2s conti
nuar~mos haciendo construcciones ajenas a la realidadº 

Compr~ndese qu0 en las primeras etapas de la formaci6n de la 
Economía Política haya fcscinado a los economistas el pensar que 
el. caos aparente de los f~n6menos estaba sujeto a leyes precisas 
de equilibrioQ Pero las leyes de movi~iento admiten también un 
gr&do muy ~lto de rigor científico y s61o la persistenci~ de esos 
viejos h4bi~os mentales, impide que se dedique a su ind~gaci6n el 
vasto caudaf de energías que ello requiereº 

En esto, puesi Keynes sigue siendo cllsico, y en doB~deja 
de serlo al apartarse fundamentalmente~ de la teoría ~radicional, 
que es en su teoría del multiplicador 9 del ~t.,: ... :ro y del interés 
del diner6, c~e, a mi juicio, en inconsiste~ci~;- 16gicasº Los el! 
sicos 9 como dije anteriormente~ construyeron con el andar del ti.efil 
po 9 del esfuerzo d" v2rias generfilciones de·economistas, un sístemt=l 
t~6rico que es eminentemente lógicoº Su r@zonalli.i"nto es estrict•, 
tanto más cuanto se ha~e gran uso de las matemáticas para expli
cgr y expresar nlgunas verd2des fundamentfilles. Si todo ese cuer
po de doctrinas lógicas no explic.a SE"!tisfa.ctoriamente ·la rea.lidiiA.d, 
se debe 8 que se han tomado premisas incompletas o equivoc~das CQ 
mo punto de partida. Porqu; por más que se razone con rigor, si 
las pre~isas de donde parte el razonamiento son equivocadas, l& 
construcci6n podrá ser muy lógic:;a ~ pero no correspond_e a la re~li 
d2do En cembio Keynes no s6lo parte -en mi opinión- de premisas 
cquivoc2das, sino que su r~zonQmiento CMrece del vigor de los clf 
sicos en su estructura lÓgiaa y ~demás tiene considerables incon
sistencias que quitan Q su conRtrucoiÓn teórica el v~lor que le 
atribuyen sus adeJtoso AfirmaciÓn 9 dirán ustedes, un tanto sorpre~ 
dente en quien ha pasado buenas hor~s tratando de interpretar y e~ 

,tudiar fil Keynes. No lo ~s sin embargCJ, r,lUes si he af.L·ontado es!i.. t~ 
re2 ha sido precisamente par~ poder comprender a fóndo la obra de 
·Keynes y no iniciar una crítica que luego tendría que Qdolecer de 
fallas corri ·ntcst,al basarme en unF.t interpretación arbitraria, e
quivocada~ incompletQ de lo que pretendo criticar~ 

20. - El aoorte t~ric.Q_ __ de K~yn(';s x_ sus prOEO§lq.!_ones prácticas.-

Por eso creo, que el aporte teórico, de Keynes, será a la lar 
ga.relativamente pequeño 9 lo que no quic-re decir qu~ su influencia 

,I' 

l"' :n'o ha sido y seguiriS siendo profunda por mucho tiempo aún, nl h&1-
ber prbvocado un enorme interés 9 una considerable ~ferveecencia 
doctrinaria y un estímulo para la investig2ción científica. Key
nes ha dejado t~mbién soluciones pr2cticas que son independientes 
de su té orí a, que puedi::n admitirse o rechazarse, con completa. P~2, 
cindencia de su teoría. Dichas soluciones prácticas son de una grsn 



irrportéil_l'!_ci a y aun ns,- ha!]-_ si?-o SUJ::~!'-ª~~~ 9 a tal punto~ que,, s~. -~;2, 
breviniese -..1na nueva depresión económica 9 Keynes llegarí:.i a-~a~.< 
qu.irir despué,s de muerto 9 ib:a misma notoriedad que tuvo en lii -gr¡¡¡_n 
depresi6n mundialº ? 

Dir,n ustedes que·h~y contradicci6n entre mi posici6n t~6riqa 
para juzgar~ Keynes y mi r-espepto por algunas de sus proposício-. 
nes práctic.@.s0 No la hay y veremos durante el: curso,. que el acep•\~. 
tc:r- una irtt~pretación de la r~a1idad totalmente distinta d~ la.·•:,_~ 
de Keyn~s no impl:i,cil v~r el as1Ject0 favor~ble que~ a falta de o= 
tra mejor 9 podrían tener dentro de ci~rtas limitaciónesi algun~s 
de sus proposiciones pr~cticas 9 que a su tiempo indicár~º 

Ha.y otr;. an¡¡¡logf¡;¡_ entre Keynes y los clásicos 9 que causti cier 
ta perplejidii.d" Keyl'rull.e · pretende exp:;.j_cttr la teoría general de 1'1. 
ocupación y sus variaciones cíclicas 9 puesto que la Qcup2ci6n 9 1~ 
producción y los ingresos varían cíclicamente en la realid¡;:¡_d cap,i 
tglista 9 dejando de lado las teorf~s que ha venido edificando, e~ 
tre ~11:as 1~ teor:f:¡¡ del multiplicador 9 y pasando a ~x9lorar un C.§!. 

mino distintoi tal cual lo hicieron los ;conomistas clásicos res= 
pecto al ciclo económico~ 

P11.ra explicar ese fenómeno de continuos deseq_uili bríos de la 
realidad¡, Keynes dedica algunas páginas al final de su obra ~las 
llaméldas notas sobre ~l ciéfli:~~ en las que no usa ;iar& n~da los ·re 
sultados alcanzados en su discusi6n te6ric2~ Busca la explicaci6~ 
d~l ciclo en otrR forma vag~º Dice que 1@ fase ascendente terminB 
con un s~bito colapso en el rendimient0 del cspitalf sin explicar 
sus razones ni aue relación tiene con el f~n6mcno estudiado en la 
teorÍQ general; o sea que encontr2mos como en loe ele.sic os~· que 
ius tP-or~as fund8mentales son· inapt~s para explicar la realidad 
cíclica 9 es decir la forma ~n que se d"senvuelve el proceso econi 
mico en .,1 muna.o cap::Ltalista~ 

Por supu~sto que est@e afirmaciones que estoy haciendo, las 
hago para ir fijando posicionesi pero no a maners d~ una demos
tr.aci6n que en este momento sería. extemporRnea 9 por no haber ex·= 
plicado otras p&rt~s de mi desarrollo te6rico~ Fijo mi posici6n 
para que vayan comprendiendo y vean mejor el c8mino que pienso r~ 
correr en mis próximas disertac..ion~sº 

Vamos 2 dedicar las clases sucesivas~ estudiar a grandes ra~ 
gos la teoría cl6sica_ puesto que se supone que ustedes en el cu~ 
so general de Economía Políti6a¡ y~ lo han hecho en forma detall~ 
da, por lo tanto lo haré. esC'\.i.etarnente p~ra tener un punto de par= 
tida en mis ulteriores explicaciones, 

ré 
, gos 

1 

No quiero hace~ le critica de la Economía Cl~sic~; como no h~ 
1-a de l&l Econo_mía Keynesiana 9 sin antes haber explicado los rras 

fundamen~ales de u~a y otra, 
1 

' 

Por eso 9 antes de entrar en el 9robleme de 1~ din~mica de laj 



Ec onomia, 7amos a ponernos de ·a cu.erdo sobre nuestra interpreta~, 
ci6n de los clrisicos~ a fin de que nos sea más accesible el c~m 
po en que actuaremos mas adelanten 

---------· 

II 

E.L FAC'rOR :b"'UNDAM.Et:TAL DEL TIEMPO Y LA TASA DE INTERES EN EL 
FROCESO ECONOMIOO CAPITALISfA 

Habíamos comenzado a referirnos en 1~ clase anterior a la 
ruzón de ser de lo que llamo la "crisis actual de la ec0nomí~ 
~,olítica 11

• 

Qrisis ~xpres& en aquella oportunidad 9 por cuanto todo el 
cuerp6 tradicional de la8 doctrinas 9 - lo mismo de l2a viej~s 
doctrinas que de las nuevas 9 había prob~da a mi juicio ser i~ 
suficiente para explicarnos la ·realidad del sistema en que vi 
vimos 9 c~racteriz~do por su profunda inest~bilidad y la exag~ 
reda.desigualdad en la distribuci6n de los ingresos. Trat~ de 
exponer en breves palabras al final de la clase las cuatro a~ 
titudes que la doctrina clásica tradicional había tenido fren 

• te al problema de la realidad cfclica 9 • o sea de la forma típi 
ca d,c:: 1,;:r0cer de u.n modo ondulatorio en la economía del capi ta 
lismo y expli.qu~ tambi~n en quci consiste la s~gunda cr:i,.sis d; 
la 2conomía y el alcance de las proposiciones de Keynes. 

Formulo ahora esta pregun~a; ¿Cuál es la razón teórica de 
esta crisis de la economía política? Porque ni las viejas teo 
rías clásicas ni las nuevas d0ctrinas · keynesianas explÍ.can. s; 
tisfactoriamente el mundo realc 

/.. ; . ,. ¿Cual es la razon fundamental? Creo que esta en la forma 
::;omo se cofü:d d.r-:ra e,J_ f'nctox· f1J.E'.'.:.f.0.mc.r.t~;l del tiempo en la rea= 
lidad económica, Los clásicos consideran el tiemoo en forma ar 
tifioiosa y Keincs en forma arbitraria. El gran 1roblema q~~~ 
~iene.hoy por delante la economía 9olítica como disciplina cien 
tífica ~s introducir• el tiempo en su teoría tal cual es y la 
vemos en realidadº 

¿Qu6 importancia tiene el ti~m)o? Tiene una importancia enor 
me sis~ reflexiona que el proceso econ6mico es fundamentalmente 
capitalista; esto ~s; toma un tiempo considerable para desarr8= 
llarse y esi ti?mpo requiere ahorro q~e ha de transformarse en 
capital. Dada la t~cnica productiva y la forma de producir de la 
·sociedad capi~alista en que vivtmos 9 transcurre un tiempo más o 
menos largo entre la iniciaci6n de las operaciones y la termina= 
~ delr-Producto final que ha de ponerse a disposición del con= 
sumidor~ientras tanto 9 los factores productivos que e8tán oc~~ 

, psdos ~ne~~ ;roti~nciC~. intermedia que ha de crear - con el an
dar del tiempo • el producto final 9 necesitan consumir y si ellos 
;;1.;.::;;mof, r10 ahorran~ es dec:i.r ~ si ellos :rr.:i.smos :.J.·:> :i':'j:::in d.e cc-r~1:-l"..1. • 



mir - le cuul ocurre e.Ólv en pcquefíc gr:::dG -· otros :fuct.u:res den~ 
tro de la colectividad d~bc,n dejar a.~ consumir para que ellos 
consumanJ Dejar de consumir ~:R ahorrar y trnnsfer:i.r lo que de
jar1. C. t, consumir unos a los otros que e:stán trabajando en la pr.si_ 
i~cci6n intermediaº Es invertir ese ahorro ~n la prodficci6n in-
teTm<'~\l::.:c~. es decir, invertir ese ahorro en la formación de capi 
• -,, r • p •. • 7 /-. -tai, puesto que la produccion 1nter~cd1a - tono aqueilo gu~ (S-
-t6. '\E r:rc-cet:o de transformación en productos finales, proceso 
más o menos largo 9 es el capital. . . 

Por lo tanto, el tiempo que tarda el proceso productivo exi 
ge el ahorro y el ahorro eP.tá formado por la cantidad. ·_á.e~_produ-;;-

.,J - -- -~--------- ----- - I __, 
t.os de _c_ons~_o __ quQ._s_e __ desplazan _de .los que de jan. de_S,;_OE~umj~a . -
los que necesitan hacerlo, puesto que lo que elaboran es produ~ 
c·f6ñ intermedia y" no _producción final de consumo" 

El Capital está pués representado por la masa total de la 
producc16n intermedia o sea tanto por las materias en proceso 
que están transformándose y que·dentro de poco tiempo van a llQ. 
gar a sor producción de consumo, como por las máquinas y otros 
elementos de fabricaci6n, que.representan unq masa considerable 
de producci6n intermedia que con el andar lento del tiempo se 
va a ir transformando en la producción de consumo, Redno pu~s t~ 
do el capital fijo y circulante de la colectivi ;,á'~n ¼Sii,,.e. expre
sión capital o producción intermedia~ Repito,~ c_o~g@_"~ fija-
do: El ~icmDo exige ~a acUJI1ulación de ahorro::Yllli~tl'.;o:6~, U'.2_ 

unos ª~an 9.2_2.2.llsumir .Y. ~™-~umen los ott,.~~wW:~.r · 1a ~02...~EE.
~~~~:ª 8rod1.1cgl_~n intermedia 2 esto es 2 en_~~ p~~":"~: , } ~ de ce-". . -·~ , .. ~-- .•/ 'f~~ 

. .BIBL.IOT,Eq~ 
2 - El artificio d~sa de interés en la o.octrl.!2§L2.,l~;!;..9.Q._Lle. 

Le,y_ de Say. 

Decía que los cl~sicos habían coneid~rado con un artificio 
el problema del tiempo insumido en el proceso productivo. Ahora 
bien, ¿cuál es ese-artificio que constantemente tenemos en todas 
las manifestaciones de la doctrina clásica y que también veremos 
en )arte en la doctrina kéynesiana? Ese artificio es la tasa de 
interés. La tasa de interés es- un artificio muy lógi90 dentro de 
la escuela clásica y ya veremos más tarde por que llamo artifi
cio a la tasa de interésº ~s_ta tiene por objeto igualar la_ can
~i~ad de ahorro que necesitan los empresarios para la formaci6n 
del capital, - esto es para la prcducci611 intermedia, - con el 
ahorro que la colectividad está dispuesta a ofrecer~ 

~ 
Eor ejemplo, si los empresarios necesitan más ahorro 9 la ta 

sa de interés subirá y estimulará a la colectividad a ahorrar ;ás 
y prQveer así a los empresarios del ahorro adici o.r¡al que requic•
ran; y si por el contrario el ahorro es abundante, el tipo do iQ 
ter6s ténderá·a bajar y a estimular a los~·~m~resarios a hacer uso 
de una mayor cantidad de ahorro. Este es el principio fundamental 
de la economía clásica en lo concerniente a la tasa de interésº 

Aceptado este artificio de la tasa, fluye naturalment,3 la f_Q. 

masa ley de Juan Bautista Say, que Keynes expone como _expresi6n 
im9ortantísima del.pensamiento clásico en la meteriaº Dice la lcv 
de Sav: "que la oferta crea su _propia_dcm_a_-ri.da 11_., ¿c;;ué os· la afer-~ 
ta? Es la masa de productos terminados que se ofrecen en un momen 



to dado en la coloct~vidad, Sostiene la ley de Say que esa o
ferta siempre ha de ser absorbida en_f:11-mer..c-ado. porque __ gane.ra - ---- - ~-----~ ... __ ------u.na demJ1ndq_e.x.actam.ent-e-!.s§Ual..;_ que impide que haya ü..U exceso 
de oferta o una in~uficiencia de demandaº ¿Por qué razón sos
tiene Say su famosa ley? Par una razón m~y sencilla~ ?arque los 
ingresos 11 los distintos ingr<::isos que un e.r:1rresarlo dedica para 
producir una mercadería cualquiera. en forma de sueldo9 sarario~ 
su pr.opia remu.neraciÓn 9 la renta ·del sueldo 9 etcº 9 equivalen al 
costo de esa mercaderíaº Son la contrapartidas los dos aspectos, 
el anve~so y el reversos costo de producción e ingrebos, En cos 
secuencia los ingresos que los empresarios pagan a los fac-tori::s 
productivos son ig~ales al valor del productoº No puede haber 
pu6s insuficiencia de la demanda, 

Por·lo tantoi 8ostiene Say 9 si el preparar una oferta en=· 
gendra una cantidad igual de ingresos~ son éstos los que dan -
lugar a un0 demanda igual al monto de Ja ofertaº ¿Qué relaci6n 
tiene esta proposición con ol tipo de inter~s? Veámosloº Cuan
do los empresarios aumentan la producción intermedia 9 es decir 9 

aumentan _la producción de capital, esta producclón intermedia 
es mayor que la producción de consumo 9 puesto que se tard& un 
tiempo en la transformación de esa producción intermedia en pr~ 
ducci6n de consumeº Por 1o tanto 9 los factores productivos que 
están ocupados en la producción intermedia reciben ingresos s~ 
periores al valor a.e la prod·ucción final de consumo que va sa 
liendo lentamente de esa prcducc16J intermedia. Este proceso 
aparentemente destruiría la ley &1 Say .~ puesto que si los ingr9. 
sos pagados por. los empresarios cuando están formando capitales 9 

exceden 2.l monto de le. prod·cwcior,. fi!,al de consumo, los ingre~, 
sos que dan lugar a la demanda; ~l gastar~e serin mayores que 
la otertap en otros t6rmincs1 :a dema~da ser~ mayor que la ofe~ 
tac -

¿C6ma conciliaron los clásicos esta aparente anoma1Ía 9 

con su proposicion fundamental de que la oferta crea su propia 
demanda'?; con el. artific:.to de la tasad e interésº ¿Por qué ra= 
z6n? Porque para los económistas cl~sicos no se concibe que los 
empresarios formen capitalesr esto esp que dediquen una parte 
de los -factores productivos a la produci6n intermedia 9 sino en 
la medida en que ia tasa de interés les permita recoger una cau 
tidad equivalente de ahorros Esto es, que paguen con ahorro ese 
exceso de ingresos representado por los factores productivos que 
esté.n ocu9ados en la formación de e api talo ·El exceso de ingresos 
está enjugado entonces con ahorro y por lo tanto no puede mani= 
fcstarse en un exceso de deme..nda.., 

No~ concibe en esta parte de la teorfa cl,sica 9 que los em -. 
presarios puedan ocupar factorea prcductivoa en la fcrmaci6n de 
capital? en una cantidad mayor que l.a del aberro que so han oro 
curado en el mercado aoelan~o al moiimiento de la tasa de in~e: 
r~s. Si necesitan más ~horr0J tendrán que pagar un tipo más al
to de i:o.terésº Ese ahQrro ss el que perm:~ t1.ni paga:::· ::.as ingresos, 
de tal manera que no se prod.-~zca u1: exeesc a.e la demanda sobre ., . 

la ofertaº 

Si la d~manda de ahorro de los empresarios~ por razones que 
no v-ienen al msol es ir .. ferior; a la ofer-:a de ahorro de la colee 
tividad 9 bajará la ~asa de in~er6~ hasta llegar a un nuevo punto 
de equN.i brío entre el ah erro empleado y el que orea la colee ti~, 
vldL.dc \ 



_ ~~m~~~~l .. , 
Si ne comprendieran esta parte de la exposici6n, les rogaría 

hacer las preguntas pertinentes, porque ·me parece esencial ente~ 
der a fondo el pensamiento clásico para 9oder compararlo con el 
keynesiano y cotejar ambos con la ~ealidad 9 9uts do lo_ contrario 
.nos extraviaremos y conf11ndiríamos el análisisº 

Decía, pu6sp que ese exceso de ingresos motivado po~ la prQ 
ducci6n intermedia o formaci6n de capital 9 solamente puede exi~ 
tiren la medida en que los empresarios hayan podido lograr el 
ahorro necesario con ¿1 incentivo de la tasa de interésº Ese es 
ol principio fundamental de la economía clásicaº 

o 

No es posible hacer inversiones sin contar con una cantidad 
c:;quivalénte y simul tánca de ahorro que los empresarios so proc:!:!: 
ran en el mercado mediante la tasa de i.nterés. El ·ahorro es sim 
qlemente la decisión de u.na parte de la colectividad de no con
sumir por distintas razones y el incentiv~ que se tiene para e
llo y para ahorrar en las cantidades adicionales que piden los O@ 

presarios es la tasa dd inter&s. Es pu6s un r6gimon de libre pr~ 
ferertcia que está determinado por·un lado 9 por los que ahorran y 
por el otro por los empresarios que han de invertirº No hay por 
lo tanto posibilidad de exceso de la demanda global sobre la ofe~
ta global. N:i. de insuf:i.ciencia? ya que si el ahorro fuera abundag 
te bajará ~l tipo y ello estimi.i.lar4 a los empresari.os a. emplear 
más ahorro hasta absorber todo el que se ofrece, 

· 3 - Keyncs F la tasad e interés y la J2_referencia en ~iguidezº 

© 

icuál es la actitud de Keynes para salvar este problema del 
tiempo en la teoría econ6mica frente a este artificio de la tasa 
de inter~s tratado por los clásicos? 

Keynes muestra una doble actitud que no tiene como en otros 
tanto8 casos de su teoría un fundamento lógicoº Dig~ como en o
tros tantos casos, ,orque es frec.uente que Kcynes tenga dos o 
tres actj_tudes disti~tas con respecto al mismo problema 1 lo cual 
permite a los adeptos enc·o.n.trar sie.lT!pre en sus escritos una expl1_ 
caci6n que satisfaga las exigencias de los críticosº En efecto 9 

9or un lado Keynds continJa. con el artificio cl~sico de la tasa 
de inter~s cuando nos explica que el fen6~eno de la desocupación 
q~e caracteriza periódicamente a la sociedad capitalista, es el 
resultado de la -~)referencia de liquidez de los que ahorranº ¿J 
qu6 bs la preferencia de liquidez? 

- . -

Conforme aumenta la cantidad de capital 9 va bajando el rendi 
miento pFobable que los empresarios calculan para ese capitalr o 
lo que Keynes llama la-eficiencia marginal del capital~ esto es 9 

la eficiencia del ü1timo incremento de capital que se agrega al 
existente o ~ 

Por otra parte, la tasa do interés también baja conforme au
menta la cantidad de ahorro. Hasta ahora estamos en ~lena.teoría 
clásica. Coincide en todo esto Keynes con los clásic;s y so apar_ 
ta solame~te de ellos cuando señala quo llega un momento en que 
mientras.el rendimiento marginal del capital contináa bajando po~ 

'- que ha proseg..:tido la acumulaci6n de capital 9 la tasad e interés 
deja de bajarD Es esta discrepancia de la tasa do inter~s con el 
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está lF1 
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oxpl1cac16n do ;a de-

./ 6 Por qué rszórt a jui e i o de Keyno s deja de bajar la tasa de 
intorés? Por c1 fonómenq de oroferencia de liquidez 9 que se prQ 
duce cua~do la tasa ~oca un nivel demásiad6 bajo y los inverRo
rea temen que al venirse tan abajo puede en cualquier momento 
volver· a subir con los efcc,tos que ello tendría en su colocación 
Los inversores se abstendrán de invertir sus ahorros y preferi
rán tenerlos en forma i1qv.Tda 9 _puesto que de lo contrario corren 
ol-riesgo ·- de que-un ¡:jJ.za _posterior on el tipo. do interés haga 
bajar el valor de su inversi6-n y· pierdan .dineroº Por lo tanto, 
cuanto más baja la tasa de interds, m6s vemos desarrollarse esa 
preferencia de la liquidez, que es cuando la tasa de interés se 
;resiste o 'bajar a medida qu:e cae el rendimiento del e e.pi t2.l y 
lel ahoiro queda en forma líquida como dinero sin invertirse y 
no pasa entonces de manos de los que dejan de consumir a manos 
de loG que necesitan .capital. La demanda viene a ser entonces 

1 
inferior a la oferta y vemos así como falln lR ley de Sny, puós 
la oferta no se absorbe totalmente. Hay una insuficiencia do la~. 

/ , o.emane.a para e.b~orbe~ el-· conjunto de la producci6n lo que da J 
~origen el fonómono de la desocu:JacirSn.. /" 

En esta 9artc •ac su razonamiento con respecto a la tasa de 
int6r~s Keynes sigue el c~mino clásico. ¿En qu6 estribe la ex
plicaci6n de Keynes? En que el _tipo de inter6s~se resiste a caer 
cuando baja el rendimiento del capital. Son explicaciones quo 
c·stéÍ"t1 dentro del juego lógico. de la escuela clásica. Esa es J.a 
pri:nera posición de Koy.nes, que podríamos sintetizar diciendo 
qu0 por una parte continúe con el artificio clásjco¡ pero sos
tiene que 9 cunndo hay abundancia do ahorro~ -según sucedo en 
las grDndos coloctividadea modernas- llega un cierto mamante en 
aue ol tiuo dd int~r~s doJ·e de bajar oor la orefcroncia d8 11-

,,. l. / _. .l. -----------

(11JU; ~f-):- 1~~~1-n r·oc,1' c1· o'~ --,1 he .Cr:c,~ lmc·,Y'ltr.> como 1.-r•:.r1' an+e C"\c<DPCl
0 

n 7 
.:;i._:;:~• L>u l,~., J ,, , d Ca,. .Le .• ,..l. 1 J, LJ. -~ ; e,. A ., <-o_~ . <.-L.L. 

dentro del c~OT)O de la doctrina clásica: raconoco el fector 
tiempo y lo trata también con el artificio de la tasa; pero eg 
cuentra qu~ rl artificio no funciona d~spu~s de cierto punto 
(fen6meno do r{iidoz). 

La segunda posición es fundamentalmente distinta y carece 
de conexi6n directa con la anterior. Es cuando Keynes niega al 
ti!H) de i11-terés el ::ia:::,el. que le atribuyep los clt1sicos -y pres
cinde sencillamente del tiempo en su teoría del multiplicador. 

t 

Aquí Keynes no se ocupa m~s del fon6meno aci ticmpo
1
lo que 

le permite construir le teoría del multiplicador en la que -co 
mo veremos m6s adelante- ·01 ahorro se consic~sra bajo una luz tQ_ 
talmente distinta a la enfocada por los cl~aicosº 

Keyn8e, por cierto no niega quG ;)ara ·f'ormar capj, tal sea ne
cesario tener unn cantidad igual do ·ahorroº Los clásicos habían 
~oaten1do quo era necesario una cantidad simultan~a de ahorro, 

\RUél'l tuv-íeron~siempre en cuenta el fenómeno del t:Lcmpo para fer_ 
m8r e a :)i taL Según, ellos 9 para que fuera posible o'"l e onsumo do 
los que estaban trabajando Gra menester que otros dejaran de co~ 
sumirº Ke;ynes se aparta fu.!1.damentalmonte de esto pensamiento y 

- -•:>'T• ~ ~ . • en el fondo do su tcor1a, aunque no en estos terminas exactos, 
dico; el ahorro simultáneo no es necesario. El ahorro se formará~. .-,---;--: -----~_..;;.--:-"'....;..._.;;.;.=...;;~:...:...::......::.::..:.--..:-=-....:.;_:::-~---"''-=-=..;- . 
¿C6mo se :formará? En esta forma; no nos preocupemos de que paya 
o no ahor:ro para cubrir una dctcrminRda cantidad de inversiones 
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o sea o ara formar cierto ca-oi tal. Tomemos un 1ncremento de di-. . 
nero_ para- hacer esas inversiones. ¿De donde saldrá el ahorr.o? 
El ahorro saldrá de los ingresos de la producción que harán mul 
tiplicar tales inversiones. Según él 9 esas inversiones van a 
multiplicar los ingresos de la colectividad. y 6stos van a aumea 
-tar también la cantidad de ahorroi- Los ingre·sos se· van a mul ti
plicar precisamente en la medida suficiente para que la colecti 
vidad ahorre la cantidad necesaria para cubrir el incremento de 
inversiones. O sea que dado un incremento de inversiones, los 
ingresos crecerán en la medida necesaria para producir en la CQ 
lcctividad un incremento de ahorro equivalente al incremento de 
las inversiones e 

r 
I 

Es claro que este razonamiento puede hacerlo un te·.6rico que 
prescinde del tiempo. ¿Porqué? Porque es indispensable el tiem
po para que el incremento de ·inversiones d~ el incremento de Í!!; 
gresos, o sea que en el fondo el pénsamiento keynesiano signifi 
ca decir: para hacer inversioges hoy1 usaremo~Q.!!!._o_EQOrro_el_quc 
sehaga en el futuro. Es q{ie si -p-resc.fñd-imoS del tiempo, futuro 
y presente son lo mismo, y el ahorro para el consumo de hoy de 
los que están cc~pados en la producci6n intermedia 9 saldrá de 
los productos finales en que se transformen en el tiempo, esa 
producción intermedia. 

1 
I . 
1 1 

Este razonamiento solamente puede hacerse si se confunde el 
,i ,_____~ 

¡ futuro con el presente eliminando completamente el-fac·tor tiem-
1 1 po en el proceso. Tal es una de las grandes inconsistencias ló-

: . gicas~ iñvaLidan la teoría keynesiana. 
1 

i 7-,- Ahí entramos en la más profunda discrepancia entre Keynes y 
~- / la escuela clásica. Usando un símil, para lo~ clésicos, a fin 

J. de producir en el futuro una gallina es necesario ahorrar hoy 
~ 1/ ·un huevo, dejar hoy de consumir un huevo. Todo esto no es aceE 

1 
tado por Kcynes. ¿Porqué tenemoA que ahorrar hoy un huevo para 
producir esa gallina y no producimos esa gallina con el huevo 
que ella misma va a poner en el futuro? 

\ 

Eso es en el fondo, a mi juicio 9 la teoría keynesiana del 
multiplicador.~ 

4 - Observacione-§_fin9!es. 

No pretendo probar mi raciocinio sino dar el sentido del c~ 
mino que pienso seguir en la materia. Debo decir con· respecto a 
la posición de los adeptos keyncsianos, que hace cuestión de P2 
cos dlas he leído un artículo del profesor Hansen (1) de la Uni 
versidad de Har:vard que es uno de los o:::onomistas contemporáneos 
keynesianos más conspicuos, en que enfrenta este problema del 
ahorro que se hará en el futuro y que servirá para hacer una in 
versión presente y por lo tanto el consumo presente. Hansen ma= 
nifiesta que Keynes razona respecto a la posici6n dd equilibrio 
a que se va a llegar mediante el multiplicador, después de ocu
rrido este proceso completo del incremehto de inversiones. Pero 

(1) Véase: A note on savings and investment by Alvin H. ·Hansen, 
The Review of Economics and StAtistics 9 Cambridge, Mass, U. 
S.A. February, 1948, págs. 30 al 33. 

. i 
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mientras tanto, - dice Hansen~ - es necesario que para hacer la 
inversión se tenga ahorro 9 pués mientras so desarrolla ese pro
ceso de equilibrio 9 los que están ocupados en las inversiones 
van a poder consumir a expensas de los otros que se ven forzados, 
por el alza de precios provocada por las inversiones 9 a dejar de 
consumir. Admite entonces 9 la idea del ahorro forzadoº Y ahora 
ll~gamos a una complicaci6n mayor que la.que teníamos antes 9 pue.§_ 
to que si un incremento de inversión~se va transformando, con el 
tiempo en un incremento de ahorro exactamente igual y si mientras 
tente se ha generado otra forma do ahorro en la colectividad para 
pagar esas inversiones, nos encontramos con que habrá dos voces 
el ahorro necesario para cubrir esas inver;iones. Así entramos en 
la discusión kcyncsiana en un camino muy tortuoso por no haber fi 
jada cuidadosamente los puntos fundamentales de la discusión y CQ 

rremos el grave riesgo de extraviarnos en su recorridoº 

Es precisamente para evi t.ar ese rieRgo que les pedi:r?Ía a us
tedes me acompañaran algunas clases en una exposición de los pug 
tos fundamentales de la t;eór:Íe. clásica referente al artificio del 
tipo de interés, para que podamos luego com9rcnder la posiciónke~ 
nesiana y cotejar amba8 con la realidadº Y llamo al tipo de inte
rés un artificio lógico producido por los clásicos para. resolver 
el problema del tiempo~ porque después de mucho observar los he
chos y de reflnxionar, me ne convencido que el tipo de interés no 
desempeña en la realidad el papel•de elemento regulador en la pro~ 
ducci6n y en la distribuc±on~ como le atribuyen los clásicos. A mi juicio, la formación de ca.;:)i tal en la sociedad es totalmente 
diAtinta y solo en mínima parto desempeña el tjpo de interés el 
papel regulador q~le atribuye la escuela clásicaº. 

Es necesnrio pués introducir el tiempo tal cual se presenta 
en la realidad. El tiempo es un elemento fundamental en la reali 
dad y no es posible climrnarl-o arbTtraríarñenfe - como hace Keynes -
ni considerarlo con el artificio de los clásicos. Gran Darte de 
las inversiones se han reali7.ado históricamente y se siguen rea-
lizando por un mecanismo muy distinto que el de la oferta y demag 
da de ahorro; y gran parte del ahorro que se invierte no es el r~ 
sultado de lo que prefiere hacer espontáneamenta la colectividad 
en función de sus inclinaciones Jr gustos _y de la tasa de interés" - ~ --

La premisa de quo 0artcn 'los clásicos acercad e ls forma en - / 

que los em~)resarios se procuran el ahorro es ;:més e qui vacada. De 
nhí que por grande que,., sea el rigor lógico ::ie sus razonamientos 
estos no rearcsentán la r~alidad. - / 

Si la tas~e interés no desemoeña las funciones aue la doctri 
,,,, .. .a,; :;¡_ -

na tradioronal 1~ asigna en la producción y· distribución de pro-
ductos/4e nos plantea entonces el problema de sustituirla con al 
guna/tcoría d.istint2. a la kcynesiana 9 pués so.ú tales sus inconsis 

/ -!encias que no es posible emplear a mi juicio la teoría de Keynes 
/~hitan fi4uiera como instrumento para explorar la realidad 9 _ por~ 

/ 

dolecerasimismo de graves def::ctos. Est.as manifestaciones por su
puesto kc comprometen~seriamente en 6ste ourso 9 y lo tratar~ de 
demostrar. ,, . 6 I} , ,. . . . • ,, • . ú 1 " 

tu.v ~ 1 ,.-U'-t'd-, cJ' ~t_,, ~Ú. ~t~•- t.,t·.u a.c.:: · ~·, '::·Lj í) ~ 4;. ... t a._ ~ -r~ .:.tJ.• · 

.ryev\{.¿.A~.,\Q d_ ·.: c:~'-i ;)--AJ' .. ~J L ... ~'-º i ~ "' L, ~í.J; ~- CL Í&,:·f;,~..iu.dJvc~hl4 '{ _ 11 /1.1 ?': 1 

~, '_./·\,;: ¿ l ~~.), ~tUvtr-~ . e~ "t&t12A r.Í. /) &iv..a, ~~s ~. 
~ 1 1 -- (1 ~- ( 1- - _, 
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LA TASA D:S INT1~RES COMO REGULADOR DEL SISTEMA ECONON.IICO 

•E.CA 
Ahora vamos a entrar en el aná?iris de est0 problema 9 para 

lo cual previamente explicaremos lo que ,ara los ciásicos es una 
posición de eguilibrio 6Stático 9 que neccsitFimos hacerlo porque 9 

Como dije anteriorm~·nte los cl~~icos ee caracterizan por la bÚ.§. 

queda de leyes-de equilibrioº 

Su método de razonamiento es el siguiente~ partir de una P.Q. 
sición de equilibrio 3ri el- siRtema ~con6mico, alterar uno o va
rios ae loa factores sobre los cu~lcR· descansa esa posición de 
equilibrio y buscar una nueva 90si~i6n, ~ la cual la economía 
tiende a llegar cspontlneame.nte en un régimen de libre concurre!!, 
cia. 

¿Qu6 es una posición de equilibrio en la d~ctrina clásica? 
Bs aguélla en que ni los empresarios 9 ,Por un lado 2 ni los cons!:l 
~~~Q!~,_por otro9, tienen interés en moverse 2 en dejar de hac~r 

,., lo que están haciendoº Los E~mpresarios en 11:1 posic1.ón de equil! 
trio perciben por su actividad de combinar los factores una re
muneración suficiente para que continúen c0n el volumen de la 
producción que _hEm alcanzado en ese momento 9 sin tener incentivo 
para aumentarla 9 disminuirla o pe.re i~troducir cualquier modifi
cación en la forma en que combinan los distintos factores produc 
tivos tendientes a llegar a ese volumen de pro~ucci6n. -

W En el punto de equilibrio 9 los g_ue ahorran tampoco tienen in 
ter6s-dado el tipo que se les paga-ni para ahorrar m~s o menos 
sino ?ara ahorrar precisamen~e la cantidad que a ese tipo de in
ter~s ~o equilibrio demandan los em,rosarios para el volumen de 
1~ )reducción que mantienen con~tantcmente an dicho punto o para 
ex0rcsarlo en otros t6rminos 9 los que ahorran 9 reciben un tipo de 
inter6s suficiente para realizar la cantidad que ahorrari, sin ~ro 
cantarla ni reducirla. 

@ T En. cuanto a los s8larios 9 ta::nbién en 18. doc tri.na clásica cxis 
\ te un ti:1? ~e ,}quilibrio, "811 ,Jst8 .9osicióc~ ~l sc1.J.ario que se pa-· 
· ga es sufici,::nte para mantener en la ocu~~acion ol volumen de tra-
1 bajadoros que en ese mo~ento existun 9 si~ alentarlos a trabajar 
más horas ni desalentarlos a- retirarse de e nos empleos para tra

¡bajar menos, o dejar de trabajar. 

:] E~ el equilibrio, el prcicio que se .9aga _po:r los productós del 
su.n}o es suficiente pare mantcn8r en expiotación hasta aquellas 
tierras m8:rginales en que ci costo de producción apenas i.gu:=ila el 
valor de los productos 9 (qued2ndo como renta la diferencia de CO.§. 

to en las tierras mejor dotadas o situadas, esto os, las más ap
tas pera la producción) sin incentivo para extender o reducir la 

\ 
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oxplotaci6n. 

Finalmente los cona~midores, en 1~ posición de equilib~io no 
tienen interés en desplazarse en ning,.ín sentido 9 ni en aum2ntar 
sus gastos ni en disminuirlos, ni variar la forma en que osos ga~ 
tos so r0alizan. O sea, que los consumidores prefieren seguir di§. 
tribuyendo sus ingreAos en la forma en que J.o hacen, sin deseos 
de modificarlos. 

2 - El equilibrio y las perturbaciones de la realidadº 

Establecida así la posición de equilibrio, el m~todo clásico 
consiste en hacer distintas suposiciones sobre lo que ocurro con 
cualquiera de· los diversos factores que hemos mencionado, por e
jemplo, lo que sucede cuando se cambia la técnica productiva, o 
hey un aumento o unn disminuci6n 0n la cantidad de ahorro o en la 
cantidad de perGonas disponibles para el. trabajo~ Una vez su~ues
t.a O!:'ia f)erturbaci6n, en uno o en vario)cb los factores 9 se tratará 
de detcrfüinar, cómo de la posici6n de equilibrio que así se ha al 
tcrado se pasa a una nueva posici6n. El prop6Rito de la teoría clá 
sica es encontrar la nueva ~osición do equilibrio, qu"'ocomo a la -
iñici.al, se la denomina en la teorfa- 11 posic-f6n do e-quilibrio está 
tico 11. porque una vez que se la ha r:ücEmzado no se mueven ni los em ---~--=:--------.;.....-..:~-------~~.;;..;;;~ ..... --.:;.-:;;:: _ ------ - ---- ---- -
prosarios ni los consumidores salvo que sobrevenga una nueva pér-
turbaci6n en cualquiera de los factores sobre los que de~cansa esa 
poeici6n de equilibrio; pero si no hay tal perturbación se tiende 
a quedar indefinidamente en el punto alcanzado. 

~n consecuencie, tanto la posición inicial de equilibrio como 
la final 80n est&ticaR; el sistema tiende a quedar allí si no so
brevienen nuevas perturbaciones. Esto no significa que los clási
cos no haynn viRto o no vean el desarrollo din6mico de la econo
mía. El concepto de oauilibrio astático es un mero instrumento de 
análisis abst;acto de~los fen6menos tal cual los veí~n los clá~i-

1 cos, para comprenderlos mejor. na lo estático se puede pasar fa-
cilmente a lo dir.ámico en la doctrina clásica. 

Dirán ustedos, c6mo es posible que esta forma de encarar los 
~l~sicos la realidad y los probiomas que ella presenta~ tenga al
gún sentido concreto si ocurre que 9 en los fenómenos reales preva 
lece 81 cambio? Los fenómenos aancretos se caracterizan por el c~ 
bio i.rlces-ante-,- por la alteración contínua de los factores económi
cos en un sentido o en otro .. Es que los clásicos -debemos pregun
tarnos- han ignorado totalme~te la forma on quo ocuTre el fenóme
no real?~s que los clásicos han ido tan lejos ~~en sus abstra 
ciones como para construir un mund.o completamente ajeno a la rea 
lidad? Yo no croo que tengamos en forma alguna el derecho de con 
testar afirmativamente a esta preguntaº Má~1 pienso en la doctrina
de los clásicos y más me convenzb que ~ara ellos la teoría del e
quilibrio estático ora simplemente un instrumento de análisis de. 
la realidad, que les-permitía descomponer el fonómerío ·concreto P,2; 
ra analizarlo y comprenderlo mejor. · 

Evidentemente los clásicos, vieron que la realidad es un cam
' bio continuo, pero consideraron que poarían comprenderla mejor si 

tomaban aisladamente cambio por cambio, Blteración por alteración, 
suponiendo que no hubieran oLras alteraciones parn ver cuales eran 
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los efectos de esa modificación 2isladao Eor esoj teniendo an 
cuunta que la realidad es una sucesión contínua de perturbactQ 
nes 9 podríamos ~asar ffcil~ente de la teorí~ del equilibri.o o~ 
~ático de los clásicos a una teoría dinfmica de la realidad.E~ 
ta sería, entonces, una su9erpo~ición infinita de procesos que 
tienden a llegar al equilibrio, pero en los cuales si bién abs - , -tractamente se concibe que en el casp de cada perturbaci6n se 
llegue al equilibrio~ como so_brevienen nuevas e infin:i tas per-=. 
turbaciones no so llega jamás a éste; en otros tórminos 9 se tien
je ~ llegar al equilibrio en virtud do cada una 'de las infini-
tas perturbaciones que ocurren en el sistema econ5mico, pero co 
:no ellas se suceden sin qe.sar, no puede conseguirse jamás el e-
q_uilibrioº 

Si »or abstración·supusiéramos que en un instante dado termi 
~nan esas perturbaci·ones, entonces llegaría el sistema económico 
al equi.librio a,1 cual hr:i estado tendiendo siempre a lleg2.r sin 
poder alcanzarlo. Por eso 9 me afirmo en la creencia de que si 
los clt~icos no han elaborado explícitamente una teoría din~mi
ca do la economía, es porq~c han sujuesto 9 en todo momepto, que 
si cualquier perturbación del sistem~ tiende a llevarlos al equi 
li brio 9 las series d o ~1erturbaciones que ocurren en la rcalidcd 
tambi6n conducen al equilibrio, y solo se han preocuyado de ver 
entonces como se llega a 61, sin tratar~e construir una teoría 
general. Eeta ·teoría general podría construirse. flcilmonte 9 pe
ro9 ¿nos resolvería el problema que tenemos por delante; de co
nocer mejor la realidad y explicarnos lo que en ella ocurre? N6. 
Yo creo que 18 teoría clásica del equilibrio soría muy lógica 9 

pero adolecería del vicio- fu.ndamontal de la teoría" del equili brío 
catático dé la cuel se nutre en Jltima instRncia. 

¿Cuál os el vicio fundamental de la tcorís clásica? Su con
cepto equivocado ml ahorro y el artificio a. el tipo de interésº 
Si la teoría del equilibrio estático parte de una premisa que 
no está de .acuerdo con la realidad, y una teoría del equilibrio 
dinámico se basa e~ ~sa teoría del equilibrio ostttico para in
terpretarla, toda esa construcción dintmica adolecerá del vicio 
fundamental de que la_premisa de que parte el razonamiento es 
inadecuada 9 y, por lo tantot toda esa construcción lógica no nos 
servirá para nuestros fj_nes a pesar ae ·ser lógico el razonamien-
to, sl carecer de valor experimental. 

Lo que nos hace falta es 9 por lo tanto 9 una teoría dinámica 
que explique el movimiento 1 que nos d~ lejos del movimiento y 
que nos e pierda en la búsqueda de leyes do equilibrio que no se 
conforman con la realidad. 

Hecha esta aclaráción ~obre lo que os el conce,to de equili
b~io estático de 16s clásicos 1 vamos a iniciar 9 el análisi~ de la 
tasa de interés 9 como elemento rcigulador de la p;oducci6n y de la 
distribución en el sistema econ6mic~tal c~al lo concibieron esos 
economistasº ~ 

Pare ello~ .~on~iderare~os los dos elementos 
en la de±.Byminpci~n del tiri.n ..... d~ iñ+.er&s: por un 
de ahorro y 9 por otro lado la demanda de ahorro --· 

q u..9 _ __i_11.:te.rJl.i opo_n 
lado 9 la of~.r~a 
DQJ:'_l.o.s._empr.e sa-
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rios a fin de rcc::tli~,;~ir lo;.:; inversioncR que requiere ej_ proceso -productivo. 

~·--/ 
Tasa tje 
Interes 

/ 

-

CDhtidnd 

cmos brevemente la curva cb la oferta 
rro. 

H8j individuos 9 dice la doctrina cli 
sica, que est6n dispuestos a ahorrar 
aunque no so les ofrezca interés al
guno y mL.1 lo harían si tuvieran que 
pagar una priman quien les reciba el 
ahorro, vele decir, ahorrfe\Í~s1-: in-

··c . terés negoti vo. Hny otr~~ ¡:, Je~~-~~ue 
• , ! ,, • • ,e estén dispuestos a aho:.., ~Vt'J:\'.:é1c<t~p 6?~ao 

\.. i.... 1 111181ns f,IREsjP.J.lií, ,:.n 
chorro ~ ... ,_,1n tipo de interés infe io~f: gi\~.el'i3-

quilibrio y hf'J? finalme1{te ~º{~.i~ ~e 
S')lo aborrr:in la cantidtld que ahorrc.n, en virtud de que·!:!~~~- o' . ~~~~ 
frece un determinado tipo de interés, pero que ahorrarían::::-ma.$ o 
monos si ese inter~s sube o baja. 

r,ISLIOTECA 

Veamos 81 gráfico. En el eje de las ~bfcisas tenemos la can
tidad de 2horro y en el de las ordenadas la tasa de inter6s. Los 
que ahorran la C8ntidad OA estarían dispuestos a hacerlo aJn con 
un intcr~s negativo~ habr2 oil'ros que lo hr,gE~n por un pequeño :i.n= 

• torés, por ejemplo lon q uo ahorran on:-tos que están en el punto 
de equilibrio, ahorran OC que es lo quo se uhorra al tipo corre~ 
pendiente requerido por los empresarios a esa tasa de inter~s.Si 
necesitaran una cantidad adicional de ahorro 9 se tendría que su
bir el tipo, con mayor o menor intensidad, scgJn sea la inclina
ción de la curvE de la oferte. Esta ris la posici6n corriente de 
le doctrina cl~9iCB en materia de ahorros no sostienen que todo 
el ~horro obedece al incentivo de determinada tasa 9 sino dnica
mcnte ~l que se r3fier.Q_Ei._llls~..;::.an;tüÜHle.s.,mar.gtnli:1.leB . noce.sarias 
r~~~?~2t~ir }-2 demandF.l. d~_ l0!:3: cmp~?fl,c\r i 9s • 

.-"'f'Vcamos Rhor2 Lrn moti v~)s que tj..::.men los Qm;>rcR:;,rios P? ra de
mnndar 11horro. I;u.edon'rcsumirse · esencialmente on dos, B. saber""i~l 
ijrecimiento de la poblaci6n, y las innovaciones. 

_La demanda de ahQrLo._p..o.r CI!@cimienta dP J 2 población se cx
plica ·fácilmente: dada la t,cnica productiva, es nedesario una 
determinada cantidad do c a_pi-tal por hombre empleado. si aumenta. 
el nJmoro de habitantes de la colectividad, naturalmente será nQ 

·cosario aumentor en la misma _proporci.Sn la cantidúd de capital 9 

si es q uo la técnica producti ve. no v-aríá o para explicarlo en o
tros t~rminos; si suponemos por abstracción qua la pobl0ci6n cr2 
ce y la t~cnica productiva permanece constante, la demanda do ahQ 
rro de los empresarios debor6 crecer proporcionalmente a la ·pobl~ 
ci6n para mantener ol desarrollo regular de lo economía. 

0 ·En el dos arrollo del ce.!)i talismo so 2.gregan las innovaciones 
como fector importante de demanda do ahorro. Uso el tdrmino inno 
vaciones en lu acepci6n amplie dol profesor Schumpeter, o sea 9 ;o 
solamente la aplicaci6n da nuevos procedimientos t6cnico~ al pro
ceso productivo que contribuyen 2 un descenso del costo, tanto en 
la 9roducci6n pro0iamentc dicho, como en el transporto y en el e~ 
pcndio de esta _producción hasta lleg&r al consL1mL!or, sino también 
rt la introducción en le ,;conomíc de nuevos _productos~ el despertar 
de nuevos ~:u~.t?s 9 la cx;:,lotnción de nuevos recursos naturales 9 o 
Rea, en -síntesis, todo cambio, en la forme do producir, de consumir 
y en le Í~dolc da los productos quo se producen o consumenº 

j 
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Las innovaciones técnicas y las innovaciones en la forma y 
tipo de los Rroductos que se consumen 9 ·trae generalmente la nec~ 
~-d.9_g1ªyo_r ,capictal, y constituye por lo .. 

0

tÉÍnto ün.-m-otfvo qu.e 
se agrega#al del crecimiento de la población par~ que los emprc
·sarios demanden más ahorro. Asimismo~ la extensi6n de las innova 
ciones a otros espacios económicos 9 en donde todavía no se han i-:1. 
traducido, o so están introd:.1ciEmdo 9 demao.da también una mayor -
cantidad de ahorro q~e la qt1é requiere la aplicación de las inn2, 

- vaó_lones en el mismo espacio económico{,...-i> J, _ Q... , ·. ) ru., 

U ,_. ,. • , ,_ • :... . , r , r. ... t .. } ' . ..... . '' \_. . o \.. "' '\ ❖ "',,;. ) ~,, • 

- ( De manera 9 pués 9 que el crecimiento de la población y las iU 
Lnovaciones son las ·factores que en Jltima instancia conducen al 

e?npresririo a demandar el ahorro de los que están dispuestos a h~ 
cerlb de acuerdo con el incentivo criado por el tipo de interés. 
Paso 9 por supuesto, muy rf.Ípidarnente por sobre estos puntos- y los 
doy por sabidos por Uds. onlel curso general de Economía; simpl~ 
mento 9 los recuerdo para facilitar mi domostraci6n. 

Ahora vamos a considera~ 9 siguiendo a los clásicos 9 los dis
tintos casos que pueden plantearse en las relaciones entre la de 

_rr.1:~nd a y la oferta -de-ahorro 9 comenzando por aquéllos- en queo/la prs_ 
sión de la demanda de ahorro sobre la oferta tiende a hacer subir 
la tasa de interes;;?.-tLucgo consi-deraremos los casos contrarios 9 en - ;_-ios que la presión de la oferta sobre la demanda tiende a hacex 

• ¡ . . .. . ' 

bajar la tasa de interés y tambi6n veremos que consecuencias ti~ 
~e as0 desa~r~llo ·sobre ~l equilibrio del sisto¡~ e6ori6mico . 

. @ • 
Presión de la demanda sobro la oferta do ahQEL,Q_ 

V0amos el primer caso. V8mos a suponer que sobreviene una al 
~eración en la.técnica nroductiva que permito a 1.0s empresarios-

·reducir el costo de.producción toda vez q,ue aumente lél- cantidad 
de caoital por hombre ocu0ado a fin de aplicar dichas inn6vacio
nes t6cnicasº Partiremos do una situación de• equilibrio 9 y para 
si~plifj_car supongamos que la poblaci6n sea estacionaria, o sea 
que no au.menta rti disminu~re. Nos será m:üy fácil 9 después de con
sid6rada la perturbación-de las innovacione~, agregar a 6sta la 
que• origina ol aumento de la poblaci6n. Pero para la mayor simpl!_ 
cidad d_ol razonamiento es preferible considerarlas a:i.sl-9-damente. · 

,.,© L . '6 ... 1 d 1 ·1·-,,.,.. 
't - ~2..§.~ n 1n1c1n e egui lurio. 

En la posición do equilibrio 9 los empresar:ios 0m_ploan la com
bj_naciór.. ,S,p_ti.ma do trabajo y _de ca:r:,i tal, un empresario puede com
binar ca.ntidades vária:bles de e a-oi tal uor cada Dersona acunada, 

... .&,; ... .a,; 

pero dado el estado de la técnica productiva, h~M una combinaci6n 
Óp-j;i:ID.li;-? que permito al empresario obtener el máximo de beneficio. 

Supongamos que en el punt¿ de equilibrio inicial, esa combina 
ci6n 6ptima de capital por po~sona ocupada, esto es~ la que rind; 
el máximo de productos, está dada por$ 50000 de capital por per-

' sona ocupada. Supongamos ademási que en ese mismo punto, el tipo 
de inter~s sea del 5% anual SQficiente para volver a atraer el 
ahorro que· los ompresários devuelven en concepto de amortizaciones 
y liquidación de capital circulante. Digo que simplemente el empre-



sario se limita a reinvertir los ahorros que ha devuelto p.:·:q:.;.e 
en este puntó de equilibrio del s istcm8 económico, ta1 corDo lo 
concebían los clásico·s, no había necesidad de aumentar e1 capi•
tal9 Si suponemos que el empresario no tiende a moverse en un 
sentido o en otro, es lógico que no tiene necesidad de aumentar 
el capital; .concebimos al empresario en cada eta~a del proceso 
producti~o devolviendo 9 a quien le ha prestado el ahorro 5 aquP · 
lla parte del ca1)i tal que se amortiza y se 1iguida 9 y volv:'...en6o 
a tornnr ese ahorro del mere.ad o para reinvertirlo. y mentcner c or,.Q_ 
tan te su c1;,pi tal. Del capital se amortiza y liquida un· 10;~ anlJ.8.L 

El tipo de inter6s, pu6sf sería del 5% e; osa posicióc de P 

quili bri o inicüll. Ea;y, digamos 9 1. 000 hombres ocupados quiJ per
ciben ingresos de ·1. 000. 000 de pee os incluida lr~ romuneraci 6n rnf 
nima de los empresarios en el punto de equilibrio. Con cGta rom~ 
neración los empresarios no se ven inducidos ni a aumentar ni a 
reducir su producción, ya ~ue ella es .suficiente p~ra inducirlos 
a ma~tenerla. Por lo tanto, haremos la disti~ción entro esa remu 
neración mínima y el bcneficio 9 o sea 9 algo que se agrega a agu~
lla, on una :posición que rio es la de equilibrio. 

Prescindiremos.momentáneamente de la renta aol 
complicar nuestro cuadro, y consideraremos que la 

t . . . ' ~, ·1 d ' . 1 " • es ac1onar1a ya que sera Iaci espues 1n~roauc1r 
1 , p t 7 t , . ' 1 . . , " en e ~2. ~sos son -Os orminos ae a pos1c1on ne 

cial. 

suelo p1:1ra no 
90 1olaci.6n sJ.gt..w 
u.n 1r:c::tnr.onnt.o 
rJ:_llÜli.briv ~1 .ri ·· 

Vamos a ver ahora como se _perturba ese equilibrio s coir;.o ou 
llega, dentro de la doctrina cl1:~sica, a una nueva _:_;:,:L•.:té•:. do P 

quili brio. Recordemos que lEt 9obl1.1ción es cst~cionaria. La. 1Jortur, 
bación que vamos a introducir es t1na innovación on el proceso oto 
~uctivo que permite producir a menos costo,'pero reqt1icro que el 
capital poT persóna que era de$ 5a000, pnse a$ 60000 por perso
na ocupada qua es la combinaci6n 6ptima. En 12 ;osició~ de o~ui
librio inicial; por cada$ 50000 do capital por hombre ocupado 9 sa 
obtenían, digamos 175 unidades de pr-0dtJ.cto1 1-.:.hora se obtior~cn 13S 
unidades, poro agregando$ 1.000 de capital pbr 9orsona ocu9ada o 
sea $ 6. 000 de capital 9 se :pueden obtener ,"208 unidc::def~ do produc-~ 
to en virtud de las innovaciones técnicas que ol empresario logre 
introducir. Si de acuerdo con esas mismas innovaciones, el emvre
sario aplicará no los$ 6~000 de capitel por hombro~ sino$ 5.000 9 

se produciría algo m~s que en la ~osici6n inicial de equilibrio en 
que la técnica no ora tan avanzadaº Digamos que en ese caso, los 
empresarios obtienen 185 unidadesº 

El cuadro que verán Uds. contiene distintos casos 9 con las 
cuales podremds ver bi~ri cual os el sentido de la doctrina clási - ' ca y cual es su diRcrepancia con la keynesiana, 

Vamos a suponer en el primer caso que pgra obtener los$ 1.000 
de ahorros ad~cionales por persona o sean$ lc000~000 adicionales 
para toda la ocupación, el empresario tendría que ofrecer en el 
mercado en virtud de la curva creciente de la oferta de ahorro,un 
inter6s del 6%~ en ~ugar del 5~ que caracteriza el punto ·de equi
librio. En este.primer ejemploi suponemos, pu6s~ que paga un i~t~ 
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rés del 6% y que obtiene un rendimiento del 8% de ese capital, 
o sea 2 puntos más que el interés que paga. Este exceso del ren 
dimiento sobre el tipo de interés nos dé el beneficio del 2%. 
que_pe~cibe el empresario en virtud de las innovaciones técni
cas que introduce; vamos a suponer, también que ese 2% de ben.2, 
ficio es el míni~o que irtduciría a los empresarios a aplicar eli 
tas innovaciones, ya que toda innovación comporta un riesgo y 
un mayor esfuerzo y responsabilidad del 8mpresarioe Supondremos 
que si el empresario no calcular ecibir un 2% do rendimiento por 
sobre el interés que paga, no hará esta inversi6n do capital y 

·no afrontar~ en consecuencia los riesgos do esta innovaci6n, to 
davía desconocida en la práctic~. · 

i) El incentivo del beneficio. 

· Por lo tanto, según la doctrina clásica, para que el empre
sario aplique las rnnovaCÍMCS técnicas, necesita un incentivo. 
a~sta este momento, hay dos inc~nti~os: por un lado, el que hay 
que dar a los que ahorran para que ahorren 1.0000000 de pesos 
m~s y, por otro lado 9 el incentivo necesario uara oue los empr~ 
sarios estén dispuestos a tomar ese ahorro y aplicar las innova 
-- ----;:--s~-----.-:a cienes tdcnicas. Dado el aumento de prcductividad 9 los empresa-

---- I -rios no solo pueden pagar el aumento del tipo de inter6s por el 
ahorro adicional, sino que obtienen también el porciento ~ínimo -
de beneficio que buscaban. L8s innovaciones técnicas permiten 
pués p8gar mayor interás y premiar@ los empreaarios por su in! 
ci@tiva y espíritu de riesgo (siempre segJn la doctrina clásica) 
sin afectar los ingresos de los 1.000 ocupados. 

Resulta claro entonces que, en la doctrina clásica, el bene
ficio viene~ a ser.el premio qie recibe el emQresario en V!!~ud 
de .. las innovacior1es técnicas que le riermi te dis_!:'linuir _E:l .. c::osto 
de producci6n. Por su misma naturaleza, el beneficio es una me
LJl-iransición a una nu.ev;-_¡ posición de un régimen de libre concu 
rrenciaº ¿Porquó razón? ¿Qué ocurre en.la realidad, en las sit~~ 
cienes pi:-::rciales, cuando un empresario aplica_ un nuevo proced! 
miento t6cnico superior? Tiene un beneficio mayor que sus compe
·tidores que atrae a nuevos empresarios y ello produce Un aumento 
en lu.....Q._q!'Ilanda de la meno de obra,_ lo que hace subir los salarios. 
Por o·tro lado, fñ""mayor oferta d_e producción, por la aparic:i.6n 
de los nuevos competi·:iores, }:lace ·?a,jar l~o.§_f)recios. 

Sostienen los cl~sicos que ese estímulo del beneficio er2 
transi t¿;-io por~-~e ia e :impe-toncia-·-llevaría. -a l~s emoresa~ios a . . 

~ubir los salarios o a bajar los precios, o ambas cosas a 1@ vez, 
lo que so tr8duciría en la eliminación de dicho beneficio. Los 
cl@sicos consideran teóricamc·n.t;· i.irual cualo~ier-a -d.~- -~-s-tos res,.:il 
tados en ~na primera aproxim@ci6n.~P2r2 los~clásicos, el alzad; 
los ingresos de las personus ocupadas o la baja do precios tenía 
el mismo significado: eran la8 formas en auc la libre concurren-,. 
cia trasladaba a la colectividad el fruio de las innovaciones t6c 
nicas que, en el período de transicióll', que.daba en manos del em-
presario en f arma. do beneficio, Por eso d ecÍál.n ellos que el bene
ficio, e orno fruto d e 144-S innoy~i_q.rie.s.~--º·r.áLJJ/l_f_e_J:1Q~_ñó--momen tá.ne o 
que por la concurrencia tc:ndía a trnslad1i.l.rse a iba colectividad, --·- ----~-·n-----·~----·-~...... ----·· ------::--~--- ---- -· - -ya seo en Iorma de uumento de sueldos y salarios o de baja de pre 
cfos-; ·o· orí -nmbas"-.aianeras e;: 16 VOZ o ••..• ·~ - - -

- . -- ----



<;APITAL VALOR DE OFERTA DR LA PRODUCCION ( a $n) 
CUPACION PRODUCCION 

Ca.~ons GLOBAL IIIGRESOS DE LOS FACTORES VALOR 

(Personas)~ 
{ A $n) 

(Unidades) ING s s DE . _BENE_FI ctos 
INTE;H:SES AllORTI ZACIO- LOS OCUPADOS TOTA_!::/ 

' ., 'fOTAL 

;o! 
.;.,!.,.,\¿~_ '{ ·~ ... ,,.,,, . 

( 6'.t) 
P•h1>tcc;•, 

(22:) 

r. Casó !.000 6.000.000 2.080 360.000 600.000 1.000.000 L 960,000 120,000 2.080.000 

(7:r;) 

, . Caso 1.000 6.000,000 2.080 . 420.000 600 000 l. 000. 000 2.080.000 

:t&n impo s1 bi 
' , 
11poteS1s) 

Des~arición del beneficio. --,-
. ' 

616L.!OTEC!\ 
Como les decía antes~ en el primer caso suponemos _que por ca-

da persona óc~,Bda hay invertido un capital de$ 60000. En este c& 
so la producci6n es Óptima. Se obtienen 2.020 unidades. ¿Cuól sería 
lu posición del empresario en este primer caso? Tiene que pagar 6% 
de interds sobre los 6 millor0s de capital, $ 360.000, suponemos 
que las amortizDcioncs se rc~li~an a rezón delio% del capital in
vertido' por e.So o seEm $ 600. 000 y en ouantq a los s2lé.;rios j supong_ 
mosque cado persoria ttene, t6rmino medio$ 1.000 de ingresos, lo 
que ddí. un total de $ L 000º 000 de tnl :nodo quo m.1 costo de pi~oduc
ción es. de le 960c 000 pesos. Si supone_rnos que c:e .. d2 · unide.d de produ~ 
to se vende a $ lo000j el valor total es do $ 2.0[~0e000, lo que de 
;ja u.n·b eneficiÓ de $· 120º 000, o sea el 2% sobrci. e1 .ce·:ü to.l i¡1verti 
do 1 una vez cubierto-~1 pa~o del 6% de inter6s. El emnr¡sarios en 
v:irtud del aumento de lQ p;oducci6n,-11Q sólo. cueci.c -üo~p--~l-·irn.;,;;r:. 
.- t ' . 1 d b. f. . ' 7 • 7 1 º ' in eres sino gue e que a un ene .1010 UD OJ. na ca~cu aao como mi 

.• . • . . ,. .,_ r • .,., t h ~imo p2ra 1ntro.u~~r esa 1nnov&c1on ~ccnica. bn os e caso no. ay 
·dificultad @lgunn. Este beneficio de 120.000 pesos desde el momen-

J. • t . 'f'' ' t' ' .. , ' ·1· ~o que cx1s e 1 s1gn1~1ca ~uc no n8y ouav1a una pos1c1on ae o~ui ~ 
' . P ''? P 1 . . ' d · 1.' . - b -"". . t. orioº ¿.arque. orquc en _ a pos1c1on .e equ1 .1or10 el . . cne.L1c10 ·1eI! 
de a desaparecer, lo que ocurrirá ya haciendo aumentar los salarios 
o disminuyendo los precios. 

Una vez que se haya acumulado todo el incremento de capital ne
ccsn.ric _pr:;ro sotisfacer c:Úrn innovación técnica, h8.brá disminuido 
por un lado la correspondiente demanda de ahorro; por otro lado 1cl 
m8yor tipo de inter6s al aumentar loa ingresos de los ahorristas 
.los impulsa a Qhorrar más creando así una-mayor oferta de ahorro. 

E$t8s dos fuerzas, tendientes una a disminuir la demanda y otra 
8. mmente.r lé:, oferta del ahorro~ explic;:m entonces porque en uns nu.9.. .. 
va posici6n de equilibrio baje el tipo& inter~sn Si hubiese b@jado 
la tasa de interés ül nivel .anterior del 5%, e so significr::ría que 
todo el fruto de l@s innovaciones introducidas en el proceso produ~' 
tivo por los empresarios, habría ido en dltima instnncia a trtsla
dnrse a la. colectividad 9 ya sea por la baja de precios o por el a~ 
mento de los salariosº Este es el tipo & razonamiento clásico un el 
coso que bonsideramos. 

• 
\ Clli) . 

6 - Se~unao caRo: al~a intenRa del t_i.u_o_d_e_,_1_·~_n_t_e_r_e_ps~. 

Voamcs ahora el segundo CE"tSO, .uí tr::itarcmos una • solución QUe 9 
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PRESI0N. DE LA DEMANDA SOBRE LA OF8!WA DE AHORRO, PROVOCADA POR -LAS INNOVACIONES. TECNICAS 

1 1 :-lfA~~~• ~E: QFER!IA' DE LA PRODUCCIOrc;·; 
~' 

OCUPACION -CAPliTAL PRODUCCION ; 

.(Pe·rsonas) (Un1j da des) 
~INGRESO~DE=Los:FACTORES 

j BENEFICIOS GLOBAL 
. 1 N GR ESOS A LO f. 1 · VALOR 

($) . 1 NTERESES AMOR:r! ZAC. 

Jj OCUPADOS TOTAL 

8) (6~) 
1,,960.000 1 (2i) P.R I MER: CASQ .. 1.000 6.;000.000 · 2,080 . 360.000 600.000 l;000,000 !J.20.000 , . 2.080,000 

~+' SEGUNOO: CASO 
~ -·······----·-

SOLUCION iMPO-

SIBLE POR HIPQ. (H) 
-12. 020; 000 1 

(li) 
· TESl S, 1.000 6;000;000 . 2.080 . 420.000 600~000 1.000.000 60.000 1: 2. 080. 000 

:::s ,;, ('J~ "i o, "i '·=' o 1-' 1-' C), o PJ 'J 
~ 

::, 1\.) (D o Id o ¡:,.:,~a o Q e--~ o' :::,' 
li ~• ~d s :n o en ~ ..... 
1-¾ . ti o o ¡:;; (:) 1,:, 
m <:.<: (.) fJ'i m, ti o, 

C/1 e;' 1-' <, ,:+ 
1-'!!) P,i Q C'J n:J •1) 

p:, ►ª f--J :::s Q., '.) 1-i ifl 

ro ¡:::: ),J, o 1-'· '.JJ ~-
0 o 1-1; o () ,Jl 

1-'• 1-' 1-'· 1-'· 1-' ¡:::: 
:::s f-' :::s o o ~'J y) 1-¡) 

:::s !,:l'l o 1-'• :::s 1-' m 
o o PJ ,'J} 

& 1-'· <: ro ::, 1-' o 
('..) ~ P) ro (:) filo! s 
o a o 1-'· en J:I (i) 1-,::, 
1-'· p) 1-'~ :::s o 1-' o 
o P.) o e+ 1-'· f-' (/1 

:::s li 1-'• o, í.1J 1-'• 

© lra. ALTERNH.!, ( 5~) b. 750. 000 
1 {2~} 1 · l.8;~.000 VA. 1.000 .5.000.000 l. 850 250,000 . 500. 000 1.000.000 100.000 

(,) () ¡...1 ~ (1) :::s {/) •'.Y 
CD lrj l)J :::s ;...J 
o li Ol (j\ (ll }-'• o -~:) 

(;) o 8 o"' ::n 1-'· " ,.o 'd ti 

® · 2da. AL TERNAU (5i} 11~ 583. 000 1 (3~) 'IA, 833 . 5, ººº· 000 L 733 250.000 500;000 833. 000 . 150.·00:

2

,.,) 1 l. 733.000 

(71,'· -JI SOLUCION· FINAL 1 1 6,000.000 1 
1 

\l.000 2.080 . 420.000 600.000 940,000 : l. 960. 000 120.000 1·2.080.QOO 

1 
1 , ,., 1 1 1 1 1 
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V8mos a discutir ahora las .dos soldciones alternativas. 

~ , ¿En qué consisten csfls dos éÜ ternatives? En 18 primera al
ternativa bnbrt cmpr8~arios qu~ se encuentran d1Apuostos a jn-
troducir 1 os nucvoR proc:::!dimiemtos t6cnie:os y 8. tomar en el mor 
caao el capital necasario al 5% _de intcrfs, es decir sin forzar 
la tasa viganto en la posici6n inicial da equilibrio. Pero 9 na
turalmente~ par8 no forzar esta tasa, la:demanda de ehorro tie-

J º t " .., 1' •.¡.. , •• , ••• 1 ne que mancenarec aen ro ae ~as 1m10es ne esa. pos1c1on 1n1c1a. 
No puede ser eupcrior a los S 5 mill~~as de ahorro de la posi
ción de equilibrio, al no aumentar la dem~nda <le ahorro el tipo 
de inter6s.n6 subo de 5%, en que se encontraba en el- punto de 
equilibrio inicial. Las innovaciones en este caso se van apli
csnd o a medida que se reinvierte el ahorro que se ve liquidan-, 
do._ Esta primor alternativa no resulta la más con~oniente a los 
empresarios. 

¡ 
I 

G@ En la ·segunc12 é-Üternativaf en vez de ocup8.rse el capital a 
' d ~ 5 o~o h b ' ' " .~.•· or.000 po~ _r830n e~ • u por om re se ocupara a rnzon ae ~ ~ 

.bombre. Y de 011í cuo :firzure en le::~ segú.nda ,:;lternF.ttiva lf'l canti _. b' .,, -

de.a ·ao 8 3 3 hom1n'e E'- e on. un ce.pi té-::.1 i.rrver ti a o de 5 mill anos de PQ. 
sos lo ~ue Já un promedio de$ 6.000 de capital por hombre. ior 
lo tanto, con el mismo capital de$ 5 xillones se emplean 833 
personas an vez de los 1.000 de antes, con lo qua podrt logra~ 
se la combinnei6n 6ptima do$ 60000 de capital por persona oc~ 
pada. S~R beneficios ser~n mayoies que an caso anterior. Pero 
debe se~alarso aquí 1 ~ue la colectividad pierde, pu6s hay una 
menor cantidad da productos y gente sin ocupar. 

Yo sostengo que 
los empresariosº 

t a. . . , , 7 
o s a so gun a :p os 1 c 1 o n ~. e r ,::; .1. ::1 elegidn ::,or 

-~ , 1 . llorquo os empresarios eligen la-sogund8,nltornRtiva? 

Por la raz6n de que tienen un incentivo mayor y prefieren 
ia combinaci6n que les d6 mayor beneficioº 

Evidentemente en el caso de la segunda alternativa hay una 
combinación·aconsejada por las innovaciones t6cnicae, puds me
diante el empleo de ~onos hombres se obtiene un beneficio mayoro 

Esto segunda al terno.ti va c om9or ts ln. o ;1arición dí:-1 fc:nómeno 
de 1~ desocupación. Ya no podrtn ocuparse 1.000 personas sino 
833., 

¿Qu6 es lo que sostiene al respecto la 02cuela clásica? 

Sostieno que si los s@larios no soh rígidos jujar6 el nivel 
los salarios hast;.1 condu.cir a una si tnac:i,.Sn ,~o ciquilibrio. 

Se aumcntar6n en esta forma· los beneficios de los empresarios 
y entonces éstos que estaban pagando el 5% do intcr6s podrán pa
gar el 7% de interás, obteniendo el 2% de beneficio míriimo. 

Es decir~ que los salarios tienen que bajar en la medid~ su
ficiente 98.ra e,:u.c los empresF.lrios puedan ofrecer a los que ahorran 
el incentivo suficiente para hacerlos ahorrar el mill6n da pesos 
adicional. Dada la inclinación de la gente u ahorrar,el incentivo 



tiene que ser d:l 7% • 
.. 

Esta cifra do 18 solución final no significa todavía la posi 
ci6n de equilibrio. ¿Porqu6 raz6n? Porque a medida q~e los cmpr2 
sarios van introduciendo los nuevos procedimientos t6cnicos y van 
tomando a la gente que estaba desocupada 9 ir6n desarrollándose P! 
r8lelamente do~ consecuencias~ en primer lugar~ la demanda de los 
trE1.bajadoros tenderá a hacer subir los salarios y en segundo lu
gar la mayor oferta de producción tender~ a hacer bajar los pre
cios de las mercaderías; de manera tal que al llegar con ·el andar 
der tiempo al punto de equilibrio so habrá extirpado todo el bon~ 
ficio del empresario, que habrá pasado a los trabajadores y a la 
colectividad en general., ya sea en forma ao· aumentos de salarios ·ro -e.e menor precio en Íos productos. T~n síntesis los clási:.:os sos
tienen que la desocuDación es.un medio para llegar a una nueva po 

==== =,....--.,---·-= llll';f'aT - . . . -- -
sici6n de equilibrio·nl hacer 'ios salarios ou la medida suficien~ 
te paru que· 10,s empresarios puedar.H a) obtener-el bonefiCio rn{ni= 
mo quo les iniuzca a extender las innovaciones hasta absorber los 
desocupados y b) pagar el tipo más alto de interos que exige el 

,mercado por el ahorro adicional~ 

Pero los clásicos sostienen que el -ocrjuicio .._ - , ., 
que as1 surren 

los ocupados es transitorio,puas se res2rccn con creces en lapo 
\-

sición do e q'.1ilibr,io fir11-ü 9 en que desaparece· el beneficio y el 
inter6s tiende a b2jar.nl crecer la oferta de ahorro en virtud 
del D'J.mcmto de ingreso de los qtJ.e ahorran y dis!Ilinuir le. de;nanda 
r:t medida QUG vfJ.. terminan.:io la 0.cmE;:üación de capitalº , 

Esta es 12 forma on que la economín clásica explica esquema
ticamcnte el proceso. 

I 
Señalo esto término "esquematicamcnte'', porque este 

que es~amos analizando ~s de una simplificación extrema 
ta inadmisible para explicar los fen6menos reales. 

ejemplo 
y resul-

r 

Si yo lo he seguido es porque he tratado de e x:plicar en la 
forma m~s simple posible el sentido general del razonamiento de 
los economi~tas clásicos, la falta de rigor se v6 compensada por 
lf1 sencillez del ejemplo, ~uficieri_te para el fín que se persigueº 

. Yo entiend~ quo~~l eje~plo mencionado 
plicar la realidad or varias ra6ones, las 
les son las siguien os; 

1 

es inadmisible para ex
principales do las cua 

. (D Nada dice es~e cuadro acerca de los fen6menos que ocurren 
en el período de tr¡· nsición que va desde la primera posición de 
equilibrio a ~a pos'ci6n final de equilibrio. En este njemplo que 
hemos visto, lo Jni o que sabemos es que de los 5 millones de ca 
pi tal se pasa a los 6 millones· en la solución final 9 poro no hcmZs 
.di?h? nada acerca ~\-1 proceso por el cual so acumula el ca_pi tal .. ·,,/ 
adic~onal. , . ·-. 

1 '• • .:_: t~ 

Si se trata ~e kna poblaci6n estacionaria, tal como he~os ~~
puesto en este primbr ejemplo: que va a ocurrir? que cuando los _ 
quo_ahorran ~ecidenl ahorrar u~ m~llón de ,esos más, dejan de co~
eumir el equivalentb de ese m.1.llon de pesos ;/ pór lo tanto las in 

, duP.trias de consumo/ s~:~ren u::ia c?ntracc~ón de 1~ demanda, lo cual 
provoca una desocupacion en ias industrias do bienes de consumo? 1 

-~ ____ _J 
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• 
Fero, simultónea~ente los empresarios que han tomado ese ahorro 
atraen haciri sus industri~s a las personas que han quedado desQ 
cupadas en la producción de bienes para consumoº De manera que 
se ha producido- un desplazamiento j._g_f.ac...t..o.r.e.s _ _product; vos de la 
~~a final de la ~~aducción a las etapas intermediasq 

Luego, conforme se ha ido acumulando el incremento de capi~ 
tal necesario y nos vamos acercando a.la nueva posición de equi 
librio, disminuirá· le demanda én las industrias de capiial y 
au.I!icntará en las indcrntriar::.: Je ·consumo. Resulta claro entonces 
que para aumentar el cbpital por hombre dada ~a premisa de la 
población esticiopariales. nece~ario disminuir la producción de 
consumo y aumentar 15 ae capital. Los que antes producían art,i 
culos de consumo va no diPDonen de ellos :2ara consumtr_~ c_O.t'.J.suª~ 
mon pués los artÍctJ.los que ae·jan de consumir _l_o_s ~g_up _ _gis;~e!l aho
rro adicional. Estas transformaciones de la producción se eli
minan para no complica~ 0 1 razonamiento. / 

Sin embargo, esto proceso-me parece de una enorme importan
cia en la realidad 9 y al expone~ una teoría de los movimientos 
cíclicos, que pretende explicar la realidad económica, tendre
mos que tenerla muy en cuenta. 

En los razonamientos de los economistas clásicos como 
keynosiános sed e jan de lado estos fenómenos dinémicos de 
lidad; cuyas perturbaciones impiden llegar a una posición . 
li bri o. 

de 
la 
de 

los 
roa 
eg1& 

@ · Otra sal vedad que tenemos que hacer es la siguiente~ l"as 
innovacion~s no se introducen de golpe ni puede cambiarse de i~ 
proviso los 5 millones do capital de le posició"n inicial de equi, 
librio por esos mismos 5 millones más el mill6n adicionals de·a
cuerdo con la nucvn técnica productiva. Es indudable que el_ pro,= 

·coso tendrá que hacerse gradualmente, 

Se c6ncibe que el millón <le pesos adicionales se aplique con 
la nueva técnica, pe'ro los 5 millones anteriores tendrán OUF; irc-. ~ 

se sustituyendo por los nuevos procedimi9ntos de manera que tran§_ 
currirá ~n tiempo considerable entre el momento inicial y el fi~ 
nal de la posici6n de equilibrio quo se busca. La teoría clásj9a 
supone que en todo ese tiempo no hay perturbación de ninguna cl'1l 
se. 

Sabemos que en la realidad 9 mientras_ elJ:o ocurre 9 suceden una 
serie de perturbaciones que cambian Jos datos y que debemos tener 
en cuenta al formular una teoría de los movimientos económicos. 

CI) La otrri_ observación cons~ste en lo siguiente g Sabemos que 
en las cifras finales del ejemplo que hemos analizado se llega a 
un beneficio de$ 120.000º En realid&d, este b9neficio ha ido dis 
minuyendo durante el proceso de manora que en la posicién fi.n.r:.1 = 

de equiJ.ibrio hBbr[ quedado alimi~2ao. Eh síntesis podemos decir 
· que para introducir las innovaciones técnicas a toda la actividad 
productiva se re quiere haber amortizado todo el capital existente 
en el punto inic~al de equilibrio: lo cual toma un tiempo considQ 
rable durante el cual se supone que no ocurren otras perturbacio
nes. En todo este tiempo conforme los empresarios van aumentsndo 
la produ?ción y va disminuyendo a la voz el riesgo de las innov.§_ 
cionee, decrece el beneficio de los empresarios, aproximándose 

,J 
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l.&. '-f:-'•·i.:,_...._ en 
"tisÍ 9 gradualmentet al punto de su total eliminaci~ 
ha querido introducir esta mod·ificaci6nº ·:,.<,'<-e::.: 

.·~ ---
Dirán Uds.' porque doy un ejemplo tan esquemático. Lo 'hago 

+ , - • d ,. - l t r l, : E18UOTF~A _porque.--uodava.a- estarnos vien o aun a eor..1.a e as1ca· generaio 
/ 

Podría complicar este ejemplo con nuevas modificaciones, PQ 

ro las conclusiones serían similares y no reflejan la realidad; 
Yo solo quiero mostrarles que este es el sentido del pensamiento 
clásico o 

En el ejemplo que estamos viendo, hemos supuesto que la pobl! 
ci6n era estacionaria 9 para no introducir dos perturbaciones. a la 
vez, pero es muy fácil agregar ahora el elemento población como 
variable, sunoniendo gue no solamente ha aparecido una innovación 

· técnica sin'o~ que t@bién ha aumentado la poblaci.ónº 

Esto no va a modificar el tipo de razonamiento que será el 
mismo, con la única modificación de las cantidad~s correspondieg 
tes a los resultados finales en los dos casos del e jomplo q~e he 
mos tra~adoº 

Desde luego 9 que habiendo un incremento de la población, a la 
demanda de ahorro como consecuencia de las innovacio~es técnicas, 
se agregará la demanda de.ahorro necesario para incorporar al prQ 
ceso productivo el crecimiento de la poblaci6n y satisfacer el cog 
sumo correspondiente a este érecimiento, o sea que se acentuará la 
presi6n de la demanda sobre 1a ofe~ta de ahorroº Si ese ahorro adi 
cional se puede conseguir en el me;cado a un tipo de interés que -
permita a los empresarios introducir esas innovaciones Gon el in
centivo mínimo que se requiere para ello 9 entonces tendremos ~ue 
el~ecimionto del ahorro no afectará el nivel~ los salarios, como 
ocurría en el caso anterior. Pero 9 si para conseguir ese ahorro 
adicional ·es necesario pagar un tipo de inter6s que afectd el in
centivo míni~Q que req~ieren los empresarios para producir, enton 
ces sí que es necesario que bajen los salarios, de la misma mane
rQ que sucede en el·segundo caso de nuestro ejemploº 

.Esto quiere decir que e],. hecho de agregar esta nueva perturb§_ 
ci6n, no altera la índole del razonamiento: solamente refuerza la 
demanda del ahorroº La presi6n& la demanda sobre la oferti tende 
rá a forzar aú.n más el tipo de interé~: pero la Índole del razoni 
miento ser~ la misma. Si el ahorrb adicional puede lograrse sin 
subir la tasa más allá del· punto an que afectaría el beneficio mf 
nimo que requieren los empresarios 9 la solución que tendríamos sería 
similar al primer casoº Si es necesario ofrecer a los que ahorran 
un mayor incentivo 9 que afecta aquel beneficio mínimo 9 llegaríamos 
a una soluci6n del regundo tipo; tendrán que bajar los s·alariosº 

ánora me propongo haQer i:ilgunas reflexiones acerca del sentido 
y el significado de los rcsul tados a que he llegad·oº 

Un caso es cuando se desarrolla una gran presión de la demanda 
de ahorro sobre la oferta que tiende a elevar los tipos de interés 
y el caso Contrario es cuando la oferta del aho~ro presiona sobre 

1 

la demanda y tiende a bajar el tipo de interésº 

7 - Reflexiones Ereliminares acerca de la 2osición do la escuela 
clásica y de la keynesiana frente al ahorro t el tipo de in
terés y de ambas con la realidad, 



.. 
~ La escuela clásica. 

Amtes quisiera hacer algunas reflexiones sobre las conclusio 
nes preliminares a que hemos lleg~dóc 

Yo quisiera señalar cJaramente cual es la posición de la es
cuela clásica frente a eitos fenómenos y compararla con 1~ posi-

, 1 · ' t f' cion de Keynes y uego aver,1gu.ar como ocurren ·es -os enomenos en 
la realidad. 

Vamos a ver el •?!1.~?pto del a~orro. según la escuela clásica 9 

a la luz de las c onclusi oncs que acabarnos de obtener y d3 lo que- di 
jimos anteriormenteº 

Para aumentar la productividad es necesario aumentar la canti 
dad de capital por hombre ocupado~ 

~Esta afirmación está plenamente comprobada por la experiencia 
del desarrollo capitalista. 

,,,_ Para aumentar la cantidad .de capital por hombre es necesario 
dejar de consumir, eRto es 9 ahorrar .. una cantidad e qui valen te.' 

Cierto sector de la colectivid~d tiene que d~jar de consubir 
para que·esto se pueda transferi~ a-los que están ocupados en la 
producción de capitales. O expreiado en.otros tármin¿s; lo que d~ 
jan fu consumir ~ui.:e ahorran lo~nsumen los factores ocupados 
en la formación del capitalº ~~- . 

Afín de procurarse el ahorro adicional indispensable para a~ 
mentar la cantidad de capi~al por hombre 9 os necesario ofrecer un 
determinado incentivo a quienes ahorran mediante el tipo de inte
rés que variará según .la relación entre la oferta y la demanda de 
ahorro. Si la presi6n de la _demanda sobre la oferta de ahorro es 
intensa, es necesario dar un mayor incentivo para procurarse el 

·ahorro adicional lo que obliga al mercado a subir los tipos de iQ_ 
terés. Se concibe ent•onces como vimos en el segundo c~so 9 que se 
tenga que llegar a la posici6n final de equilibrio mediante una r~ 
baja de los.salarios, en la medida suficiente para que el empresg 
rio pueda pagar a los que ahorran el incentivo necesario que .le 
permita procurarse una canti.dad adicional de ahorro. El fenómeno 
es transitorio pués el fruto del progreso técnico pase. en una for 
ma u ot~a a los factores ocupados y al resto de la c~lcctividadº 

Esto sucede solamente cuando el ahorro es relativamente esca
so. Cuando el ah9rro 9 según veremos en clases posteriores abunda 9 

se producirá el efecto c,ontrario~ pueR la abundancia del ahorro 
r~querirá un menor incentivo 1 la iasa de inter~s b~jará, lo que fa 
vorecerá el nivel de los·salarios~ 

Esta es, en síntesis 9 ln posición de la escuela clásica fren
te a este problema que nos permite tc·_ner una división de sectores 
en ~'1 mercado. Por -v.n. _lado, cncontramós El los que ahorran 9 consti 
tuídos en gran p8:r.,te por el ~( ector de 1-a pcblacj_Ón cuyos mayores 
ingresos les permite formar el ahorro que requieren los ~mpresa
rios. Por otro lado, 0ncontramos a loe empresarios que ticrien como 
funoi6n_primordiel combinar les distint0R factores ~roductivoP 1 es 
dc·cj_r, demEü'!dar el ahorro a quienes ahorran y combinarlo con el trD 
bajo Y con la tie~ra, factor est2 áltimo que por ahora eliminamos-
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con el objeto de simplificar el problema 9 en una primera aproxi . " macion. 

Desde luego que los empresarios pueden hacer su propio aho-
rro. 

Nada les impide a los c~ásicoo considerar el caso en que los 
empresario~ tienen su propio ahorro y lo invierten, como cdnsid~ 
rar· ei otro c~so ·en que el empresario ofrece su propio ahorro y 
por otro lado demanda ahorro de la colectividad. 

Podría darse el caso de que el empresario no pudiera obtener 
en la industria que explota el inoentivo suficiente; entonces le 
resultaría más conveniente ofrecer su ahorro al mercado y dejar 
que otros lo utilicen. En síntesis,· los empresnrios toman prest_§. 
do el ahor~o pagando el tipo de interés.El que los empresarios 
empleen su propio ahorro, no invalida eSte esquema: se presta así 
{Ilismo y· si el rendimiento marginal es inferior al tipo de interés'. 
(apartado el_beneficio mínimo) preferirá_prestar su ahorro. 

Así explican l·os clásicos la organización del mercado •. En cuaa 
to a los otros factores productivos tenemos el amplio sector de 
los trab~jadores cuyos salarios ost6n determinados por las-fluc
tuaciones deri vad·as de la oferta y domar.a.a de ahorros necesarios 
para llegar a la posicióri del equilibrio ·óptimo. 

@ La posición do Kcynes., 

Veamos ahora cual- es la posición de Keynos. 

f MÍéntras que los clásicos sostenían que él dejar de consumi½ 
1es decir el.ahorro, es indispensable para acumular o formar cap,i 
tales, Keynes sostiene que mientras no haya plena ocupación de ' ~ ·- . - -·. . , 
lps _factores productivos, el dejar de consumir, el ahorrar, os un 
factor de retardo en la acumulación de Capital, pues se reduqe la 
eficacia del multiplicador .•. 

No voy a segutr ol;razonamiento keynesiano enmte momento po~ 
que sería prematuro: s6lamente ~uiero ir comparando las opiniones 
para que.Uds. vean la diferencia fundamental sobre la cual es ne
cesario insistir, porque ciertos adeptos de Keynes, según lo he 
podido comprobar al leer algunos artículos recientesp tienden a 
olvidar estas opiniones de Kefnes, considerándolas como accesor~s 
en su teoría cuando en realidad constituyen la base fundamental 
de su razonamiento, cuyo olvido· implica el abandono de su teoría-. 

¿Cuál sería la posición de Keynes frente al problema plante~ 
do en el segundo caso de nuestro ejemplo, o sea aquél en que es 
necesario que bajel?, espontáneamente los salarios para que pueda p~ 
garse un tipo de interés más alto? 

Keynes no considera en for~a explícita un caso de esta natura 
leza, pero parecería que ello le preocupó cuando sostiene que es 
al alto tipo de interés lo que ha estado frenando las inversiones 
a través del desarrollo del capitalismo. En otros términos: que 
el tipo de inter6s es demasiado elto para promover 1m volumen de 
inversiones suficientes para absorber los desocupados. 

Si los empresarios tienen que pagar un alto tipo de· iriter€s 
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para realizar ésas mayores inversiones exigidas por losfprogresos 
técnicos, es evidente que esa tasa alta de interés resulta un fre 
no para esas inversiones. 

Keyna~ ~e discute la validez lógica del razonamiento clásico 
que conduce a la baja de los salarios. Pero no la considera pra~ 
ticable. sin repercusiones contraproducentes 9 salvo en un estado 
totalitario o mediante la conformidad de los sindicatos. 

¿Es por eso que propone la baja del tipo de interés? 

Pero~ ¿cómo va a bajarse el ti,po de interés si el ahorro de
pende de la actitud espontánea de quienes ahorran y es por lo tan 
to necesario ofrecerles un mayor incentivo para ello? 

Kcynes se enarta radicalmente de este punto de los clásicos 
y dice que el:. _t_ipo qe ____ in}_Qr_<6~s __ _p_s_un __ fenómcn_o 'convencional y está 
al alcance de los B-ancos Centrales el establecerlo en el nivel ne 
cesario para atraer las inversiones. 

En el caso de nuestro ejemplo se necesita un millón de ,capital 
adicional y hemos visto que según el razonamiento clásico los em
presarios deberían pagar el 7% de interés para poder obtenerlo. 

Keynes dice que el tipo de interés baja como consecuencjp do ~-,- , la accion del Banco Centra -cer este el dinero que necesi 
~~n los empresarios y el consiguiente desarrollo de ·enomeno del 
multiplicador.,, El incremento de las inversiones que hagan los em~ 
presarios con·este aumento de dinero 9 va a provocar un incr3.mento 
de ingresos en la colectividad 9 de donde saldrá en último término 
el ahorro pa:r.a pagar el incremento de inversiones._ 1;:ste multinli
c_ad or de ingreso, es decir la re) ación entre 108· iñ.grésos y las 
1nversiones, será tanta mayor cuanta menor sea la cantidad de aho 
~ro que haga la p_obJeción. 

La proposici6n de Keynes consisto entonces en hacer bajar el 
tipo de interés por la política monetaria; freando así el dinero 
para pagar el incremento de inversiones, el multiplicador se en
cargará de provocar el ~horro necesario, hasta llegar también a 
una nueva posici6n de equilibrio. 

/ Esta es en rea1idad la forma en que el capitalismo ha r eali:_¿;a
do históricf:1:nente y sigue realizando gran parte de las inve1·sionos. 
Sólo que al crea~ dinero (o emplear el dinero inactivo). no se lle
ga al equilibrio del multiplicador, sino que se recorre las típi
cas fases del ciclo que ni Keynes ni los clásicos han podido expli 

/\ car por lo artificioso y arbitrario de.sus razonamientosº 

Aquí sí, el pensamiento ·keynesiano signiftca una verdadera r~ 
voluci6n 1 puesto que sostiene precisamente todo lo contrario de lo 
que sostenía la escuBla clásica, a tal punto que Keynes llega a 
hacer esta afirmación: aún aquellos economistas clásicos que 9 im
buidos de ideas do justicia social 9 deciden establecer fuertes i~ 
puestos sobre lqs ingresos afín do promover una menor desigualdad 
en la disttibución de los mismos 9 se abstienen de preconizarlo más 
allá de cierto punto, por el temor de afectar a aquel sector de la 
colectividad de altos ingresos, que es el que tiene la misi6n de 
su . .r:1inistrar el a.horro necesario para la producción. Temen que im
puestos excesivos dcsRlienten esa funói6n de ahorro por parte de 
ese sector, lo cu.al traería consecuencias muy serias, puesto que 
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la colectividad no podría seguir aumentando el capital por•ho~ 
breque es lo que históricamente ha permitido elevar el nivel 
de vida de las masas. 

Pero para Keynes, los impuestos progresivos no solamente n0 
desalentarán el ahorro, sino que por el contrario, lo aumenta-
·r,n, y con ello la aptitud de la colectividad para formar capi
tal, puesto que cuanto menos ahorro exista tanto mayor será la 
mul ti.plicación de los ingresos, esto es, aumentará la eficacia 
del multiplicadore Si las inversiones. aumentan en 100 unidades 
y el ahorro es del 10%, el mul tipliqador será 10 veces el mo'nto 
de las inversiones; en cambio si el ahorro es del 50%, el muljá 
plicador será de solo dos veces el monto de las invorsiones. 

¿~ué quiere deci~ el multiplicador es ig~al a 10 ó igual a 
2 veces el monto de las inversiones? 

En el primer caso, los ingresos habrán aumentado 10 veces y 
en el segundo caso 2 veces. 

I 
Es evidente que a mayor ingreso mayor capacidad para formar 

capitales. Entonces, a menor propensión a ahorrar mayor capaci
dad para formar capitales, puesto que mayores serán los ingresos 
y mayor el incremento de la producción. 

-

( 
Las posiciones de los clásicos y de Keynes son, por lo tanto 

diametralmente opuestas. 

; © La realidad capitalista. 

"' Debemos preguntarnos ahora cual de estas dos escuelas se acer 
ca más a la realidad. Pera ello~ tenemos entes que indicar como 
se:roalizan las inversiones. Esta cuestión nos va a ocupar más a
delante ¡nucho tiempo, puesto qU¡e constituye en el razonamiento 
del-~iclo uno do los puntos m,s fundamentales; pero afín de ir 
juzgando elvalor de las teorías que estamos analizando podremos 
adelantar sin mayor-demostraci6n algunos puntos preliminares. 

Estoy convencido, que el dejar de consumir es esencial para 
capitalizar inversionesº· En esto estoy de acuerdo con las razo
nes que expone la escuela clásica y discrepo con Keynes. 

Mi disidencia con los clásicos y con Keynes, está en la forma 
en que e.n la realidad, se procuran los· ahorros los empr-~sarios, 
pués mi discrepancia no es parcial sino que afecta a toda la con~ 
trucción de .les teorías clásica; y keynesiana .• Más adelante va
mos a ver que las inversiones de los empresarios se realizan pri~ 
cipalme.nte en la creciente del·ciclo, constituyendo ello 'una de 
las creaciones típicas.del ascenso cíclicoº 

El enorme aumento de la productivi~ads por la creciente capi
talización, ha permitido dejar de consumir cantidades crecientes 
no obstante la elevación notable del nivel de vida en los paises 
ca~italistas. Ha permitido tambi6n la disminución do la jornada 
y el desarrollo de las funciones del Estado. Es así como, las in 
versiones y la aplicación de las innovaciones técnicas por _sv~ in 

-te·rmed"io";serc·ar1zan principalmente en· la ·crecíente" cíclica. 
' --

Cuando comien7,a la crecie~te del ciclo, la oferta de ahorro 
es escasa, porque recién se sale de la depresión. De tal modo que 
si los empresarios quisieran cubrir sus inversiones.con el ahorro 



\ 

espontáneú de la .-.lectividad de acuer(io con 
clásico, tendrí¿~ue subir desmo~uradamcntc ' . 

teréso 

• 

" el razonamiento 
los tipos dc•i• 

Esto no ocurre en ia realidad, pues los cmpres~rios no pr~ 
s~onan sobr€ e:la 9 forzando las tasas~ sino que acuden al ~ij-
cremento de dinero,, . (t, 

El modo típico de ac~mulaci6n de capital consiste en el au 
mento de dinero~ El empresario no sale a buscar ahorro, sino 
en mínima parteº Ut:iliza el dinero insctivo que tiene en su ~ 
cu.en ta bangaria o acude a la creación de dinero en los bancos s(c..J,JJ 
para cubriT su inver~~n 9 tanto de capital circulante como de 
capital. fijoc ,~, 

No les extrañe a Das. es~a afirmación~ especialmente a los 
que sab~n que las t~or_ías ortodoxas de la po:l.Ítica bancaria. nc
acon$cjan crear. dine~o con destino a la formaci6n de capital 
fijo, .r 

~. 

Pero ariL, en el caso en que los bancos hayan seguido esa 
poli~ica ortcdoxa 9 demostraremos que en la realidad, la mayor 
parte de las :::..nvcrs:.ones. de e api tal itj<1 son cubiertas indirc9... 
tamente con incremento da dinero Y:no acudiendo al mercado9 de 
acuer~o con las leyes do la oferta y la demanda trazadas en la 
oconomia c1ás~ca. Lo cual Lo es una mera particularidad t6cni
ca _q1.,..e no tenga impc:rtancia alguna 5 pués por ese .solo hecho 
veríamos qü.:i_ tar val::. .. dez a las -':;eorías clásicas de la producci,ón 

.Y la distribución en cúantó concierno'n al conjunto de la econo
míaº 

Aho1·a bién 9 ¿cómo ac·:~-Ja el incremento de dinero? De el:o· r;.c.s 
ocuparemos de·sa::i.l.adamE:mto más adelante. Adelanto solo· el hq.cho 
con0cido por ustedes de que el incremento de dinSro puesto en 
circulación por las personas para pagar sus invcrsioncs 9 hace 
subir los precios o !mpide que l~s precios bajen comd la t¿oría 
clásica lo sostiene, mediante la acción de la libre conc'.J_rrcnc:ia 
cuando los empresar:tos e stableccn o introducen i.0-novaci.ones téc 
nicas~ 
_/ 

i Es el alza de pre-.::ics el medio por el c- .. al se transfieren 
'irtículoe "k e ,.nsumc a les que se ocu-oan. en la formacion de ca 
/ i tales, El mercad e de. ahcr:"';¿, sÓ .. o t:1.;ne ur.!.a función supleto~-:-iac 
,'J ·' ~1.0r3men"';O retorr~a. s. 10s empreoarios en forma de beneficies 
Y Sl,r'CTO ges.f YP 7 (:Va•--,e-,,...; ... l <··-a ••ump•1'r •· .. -f'u"'"'.! C..,, "'X'.' -j_J:1 a.c~,m•,,1ac~ _;;J._,l . ... . v0 .b ...... 11.,1.·• Jil· .,~•.-!!" .t-"º·-'- '-·· u_._ · .::J1.4 ~ ~~v.!.O~J. v J. ..,. = vo._ --

_C 9.pi talist&c 

\ El alza de pr-~cioci ~:tg::1:i:f~.cs. rebaja. de salarios reales; :¡;,erv 
~o para paga~ los mis a:tos tipos de !r.ter6s exig!d~a por la d~ 
mr~nda de a.hc~ro$'_-<:pegú::::. la ·-'-;ec ... :í.a clásica, sino psi.ra comp~ler a-· 
ahorrar a q-:,_¡::..cne..s pag8.!7. ~.os m-:1yores precios, tr~sladando ·est.-:- ah_Q 

- ' -f" . d t ., 1 " ~ =rJ ai emprcsar10 9 e~ kc~ma e ar icu os ae ccnsumc¡ e~ cmpresa-
r:.c lo tra_".',.sf~ere a 8U vez e,. :os c,c•_;¡pac'.os 0n la formación de ca
pi+a1º Srlo en pa.rt0 0 l :.1.hoY:>C\ ea el fenómeno e spontá::i.e,, q_:µ.e su-

0
c-n~ .,_ ls _ teor::a clásica., En e~ ~""· • 3.:r:-toJ.:o h~stóri.co y presente de: 
a9~~al1smo; la mayor paTtc de_ ahorro de ~os empresarios r, ~se: 

~c.:-ul tado d'i:" ·~.1r.t mecan:i.sm.c de inconttvos v 2rcferencia~"i, sino de 



~~ttiMCfA9 !'. 
~ ~. 

•~~ ~ ~ . ~ 
. . • d l ·. $. S 1 h ~ OE · e, un mecanismo e CIE_U sionº e·compe.e a a orral'~ ,:·;,J.,@-~-, . 

- • ""k,.; "" ·~-~,-- __ , 9 
en que no hay suf' iente anorro esporn:;8.neoc Si.~ ex~,é~~- ~'-· m 

i ' 1 . 11 b. " . . 'b::i. ·" ,, puls on, os precios no s-o o no su 1.r1.an sino que·- ~~~J\ 

forme fructifican las inversionesº El mecanismo coro~...__ aho
rrar porque e¡ ahorro que la· gente prefiere hacer.es infuficien 
teº Así ocurre en la realidad capi talistlA No· hay ~

1~5"1~b~%ndi; 
con lo que podría ocurrir si se llegara tw'atenuar o extirpar el 
cicloº En la realidad 9 las inversiones se realizan en gran parto 
con incrementos dq dinero scgün lo preconiza Keynesº Sólo que~~ 
se llega al equilibrio ácl mul ti 9licador, sino a las _típicas fa= . 
ses ~del cicloº Así lle~a la conclusión funda~ental de que el 
medio típico ::le acumulación capi•talista es el instrumento mone= 
t2rioo El al.za de pl;'4ilkos significa rebaja de salarios reales o 
·sea que nos estamos- 2~o.imando a las con,clusiones clásicasº Es 
decir, alza de precios;, reb~a de _salarios reales,- En consecueQ 
cia 9 el mayor beneficio quebtiene el cmp1~esario con el alza _de 
pfecios no le sirve ~ara pagar un mayor incentivo·a los que aho= 
rran 9 sino que le permite hace·r la capi talizaciÓ.n necesaria para 
sus inversiones~ 

\ ~ . 
Por l~~anto 9 en lugar de encontrarnos con me mecantsmo de 

prefere~cias~ queeno~ de~criben los ~~~Í,cos nos o~contramos en 
la realidad con un mecanismo de comv ión 9 pues gran parte del 
ahorro se traslada dentro de la c 03tc .' vi dad mediante• ese ,meca•= 
nismo de compulsiÓn0 

Sólo una pequcfí.a pa~ del Dhorro, variable según l'.'-1~ ,cole_s, 
tividades 9 se transfiere de acuerdo con el mecanismo cl1:1.si.c•ó 9 que 
al ·n6 ser completo ~ierde el carácter que le atribuí~ ia economía 
clásicaº Observen 9 entonces como en realidad las inversiones se 
cubren precisamen~c en la forma como preconiza Keynes, es decir~ 
con incremento de dineroº 

. - , . 
Pero en lugar de ocurrir los fen6menos derivados de esta, CQ 

mo sostiene Keynes 9 y de llegarse mediante la fórmula del multi~ 
plicador a una nueva posici6n de equi~ibrio; esta forma de cubrir 
las inversiones con•incre-mentos de dinero es 1a que conduce al tí 
pico movimiento del ciclo_que caracterizá l~roalidado Esto tiene. 
una importancia fundamental en el estudio de los fenómenos que Ke,y_ 
nes destaca com_G~.,.caracteristicas de 12. economía capi talista 9 a sa 
bér; la inest~lidad del sistema económico y ··1a_ desigualdad de 
la distribuci.cfnc· · · . -

· ·@ La realid0d_ colgctivis!§_, 

Ahora? para terminar ésta parte de nv.estra exP--Q3 ición cabe pr2,. 
guntarse_ cual es la :función del ahor:;'.'o en una economía colcctivi,2 
ta. 

. ¿Ha de prescj_Ls·e del_ a~o_rio en una economia colectivista? 
Desde luego que ~~poFque la cuantíe del ~horro que necesita una 
colectividad nofupende del ~istema político,eino de un hecho t6c 
nico insalvable

1 
en otra forma que nos ea por ol ahorro, 

Mientras se de~arrolla el proceso ~roductivop los factores de 
la producci6n que allí trabajan necesit~~ consumir y ~ara QUe ello 
ocurra es menester que ~horre alg~ien pertoncciente a otra parte 
de la colectividadn; 

En consecuen.cia 9 la necesidad de deje.:r de consumir para capi-
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talizar~ impuesto por el factor tiempoy es exactamente igual en 
un rógimen colectivista. Por lo tanto considero que cualquiera que 
sea el régimen de la producción, la necesidad de ahorro será éxac
t2.menté igual dado el EBtado do la técnicA productiva. Frente al 
problema del cuadro num.6rico de nuest-ro ejcm.plo 9 los dirigentes de· 
la economí~ colectivista tendrán qu~ llegar necesariamente a solu
ciones del tipo que hemos visto aquí. 

El ejempl6 de lo que ocurre en el experimento colectivista 
contemporáneo en la Rusia Sovi~tica nos .demuestra a las claras que 
esto es asL 

En lo? planes quinquenales aplicados en la Rusia Soviética 9 se 
ha desarrollado un enorme esfuerzo de capitalización, destinando 
una parte muy importante del ingreso nacional a formar capitalesº 

¿Cómo se procura el Estado colectivista el ahorro necesario 
para formar osos capitales? 

En distintas formas; una acudiendo al mercado para cubrir pa~ 
te de sus necesidades ó heciendo emisiones de empréstitos~ Preci
samente hace pocos meses se ha emitido un empr6etito c~ya t~cnica 
capitalista conocemos perfectamente, al ofrecer al que ahorra un 
determinédo. incentivo de inter~s, para cubrir una pa~te de las in 
versiones del empresario colectivista. 

Otra forma de captación del ahorro es el impuesto y otra el a1,. 
za de precios ó el impedir que los precios bajen de acuerdo con la 
rebaja en el costo.que se produce como una consecuencia de innova= 
cion0s t6cnices. Esta Jltima forma es similar a la que se presenta 
típicamente en ~l proceso ciapitalieta. El empresario colectivista 
oieva los pracios 6 impide que los precios bajen en la misma forma 
~n qu6 lo hace 61 empresario capitalista. Así obtiene las diferen
cias necesarias para cepitalizar al obtcn~r una.parte considerable 
del ahorro de la colectividad en forma de alza de precies refleja
da en un beneficio. 

Hay sin duda una diferencia fundamental entre los dos sistemas. 
En el sistema capitalista es~ ahorro que el mecanismo de precios 
compele a hacer a la colectividad pasa y queda en las manos priva
das del emproasrio 9 es decir en manos particuleres~ ~ientras que 
en el sistema colectivista queda en manos del Estado 9 que tiene el 
dominio de los medios 'JE: producciónº Ahora bién, esta forma típica 
de acumulación en la economía capitalista es, como veremos a su 
tiempo 9 acaso la explicaci6n principal de la desigualdad en la dis 
tribuci6n do los ingresos. Y se pregunt8 uno si el hecho de pasar
este instrumento de desigualdad de manos privadas a manos del Es
tado es suficiente para llev~rnos a la conclusión de que 1~ desi
g~aldad ha desaparecidoº Podemos decir entonces, que en la Unión 
Sovi6tica se toma tarnbi6n una parte del ahorr~ por pr~stamos y 
gran parte por el mecahismo de los precios; pero mientras la pr2 
piedad del capital f0rmndo por el Ahorro que se compele hacer a 
la coldctividad peaa a manos privadas oh el c~pitalismo, es del 
Estado en ol colectivismoc 

Desdo otro punto de vista, auanto máR se reflexiona, m~sms· 
persuadimos de que .los grupos y clases dominantes en la historia, 
hqr vsado instrumentos muy distintos p~.r2. adjudicarse una par 
te más. o menos grande do los ingresos de la colectividadº· :Esos -



instrumentos han sido distintos y en la realidad capitaliste el 

(

instrt1me::.to es clE:: carácter monetar:.o º La constante en la histo~ 
ria ha sido la distribución que favorece a los grupos dominantesº 
La variable ha sido el instrumento usadoª En el rágimen en que vi 
vimos, el instrumento es preferib~emente monetarioº 

. Cabe preguntarse entonces 9 si desaparecido el instrumento mo= 
netario en la forma en que funciona en lB eoono~ia capitalista h~ 
brá desaparecido la const~nte acci6n.que lleva a las clases domi
nantes a realizar en su fa~or la dLstribuci6n de los ingresos. El 
hecho de que el instrumentó de desi.guaídad haya desapa.recido ¿Síg 
nificará 8Caso que ese instrumento haya desaparecido ó haya sido 
suptituído por otro instrumento de desigualdad como hemos visto 
en otras épocas en la historia? Esa es la gran pregunta que plaQ 
tea la realidad. Al hacer esta pregunta que plsntea el· régimen CQ 

lictivista 9 y saber que en el capit~lismo el instrumento moneta
ri6 ha sido el instrumento principal~ y que haya pasado a manos 
del Estedo y no se ejerza como instrumento de desigualdad, no sig 
nifica que no se haya creado otro instrumento para procurarse una 
parte importante de los recur~os de 1~ colectividad pati el goce 
de los grupos o clase$ .dominantes, No puedo resolver esta pregun-

, ta; simplemente la planteo para que vayamos· comprendiendo b.ién, 
el alcance dé nuestras preocupaciones, 

A modo de recapitulación diremos entonces que el proceso de 
acumulación capi.talista mediante la comp.u.lsión al ahorro 9 nos 8!, 
plica en gran parto las grandes desiguald~des en la distribuciónº 

Que este proceso sea áist:into en el colecti.vismo 9 no signifi•
ca que esas grandes desi.gualdades tengan necesariamente que desa= 
parecerª Hist6ricamente 5 los grupos y clases dominantes han teni
do muy distintos instrumentos de acumalación para desviar en su 
favor una parte consider~ble del ingreso de la colectividadº Tal 
es una de las funciones primordiales del instrumento monetario en 
el capitalismoº Que este instrumento no se use como tal en otros 
regímenes 9 no significa qlie n0 se usen otros instrumentos para fa 
vorecer a los grupos dominantes~ 

8 - Recauitulaci6nª 

Creo conveniente hacer una breve recapitulación de lo que he«• 
d . h h t h U t ., " . . . "f. J_ t .. mas 10 o as a a ora~ na eor1a economica c1en~1 .icamen~e sa,1s 

factcria 9 tendría que explicarnos el movimiento cíclico -por ser 
ondulatorio el tipo de movimiento que nos presenta la realidad
la raz6n porque la economía capit~lista nd aprovecha plenamente 
sus factores productivos y darnos al mismo tiempo una interpreta
ci6n del fen6meno peri6dico de la desocupaci6n~ 

.Nos hemos propuesto ir explicando gradualmente esa teoría que 
interpreta el movimiento e conómioo real y para desbroz,ar nuesti·o 
camino estamos tra+ando de interpretar le. desocupación según el 
esquema ~lásico y el de Keynesº 

Dent~o del esquema clásico expresamos, uni y otra vez? que al 
tipo de interés del ahorroQ,.,corresponde ana ·función reguladora~ tan 

' to en el movimiento de la producción c,que tiende, dentro de ese es· 
quema~ en un régmmen de libro concurrencia, a llegar al máximo, al 
Óptimo~ cuanto como funciÓL reguladora en lo que concierne a la 
distribución de los ingresos o del producto dentro de la colectivi 
dado Dentro del esquema clásico no cabe la desccupación involunta: 
ria salvo la de ajt1ste, pués el sistema tiende si.i=.~mpr~ al Óptimc 



\ 

en la libre concurrencia. 

I . 
Para -0omprender en que consiste esta funci6n reguladora co-

menzamos a explicar los fecto~cs o fuerzas que obran sobre la ta 
.sa de inter&s, y consideramos en le~ dos clases anteriorqs un ca 
so: aqufl en que en virtud de las innovaciones t~cnicas en el prQ 
ceso productivo y del crecimiento de la poblaci6n, la demanda de 
ahorro es muy intensa,_ presiona so;bre la oferta y tiende ~! elevar 
la tasa de interés, · 

En este primer caso hemos encontiado el fenómeno de la desee~ 
paci6nº Dentro de ese esquema cl~sico, la desocupación tenía la 
siguiente explic~c16ri: si en virtud f3 innovaciones t6cnicas que 
aumentan el rendimiento del capital, los em})resari.os para llegar 
a la magnitud ó9tima d8 capital por hombre emp~~edo, o sea~ el éE 
timo de producción tenían que roguerir del mercado una cantj.dad 
~dicional de ah~rro a más del ahorro exigido por el crecimiento de 
la poblaci6ti; y si quienes ahorren s&lo estaban dispuestos~ dar 
dicha cantidad a una tasa ~e inter~s que afectaba el in~entivo mf 
nimo que el empresario requería, en razón del riesgo que cornport~ 
ba esa aplicación del capital; si ello ocQrrÍa 9 de acuerdo con el 
esquema de los clasicos, -U~ ~b~~riOb tenían que bajar transito
riamente para permitir al empresario pagar más alto tipo de inte-
résº Ya sabemos a través de qué me8anismo bajarán los salarios en 
un r6gimen de libre concurroncia 9 esto ~s, que para pagar mayor 
interés los empresa~ios tenían que contar con salarios más bajos. 
El mismo juego del 6ptimo conduce a esta situación puesto que al 
_elegir la aplicación Óptima pare el capital existente, el empres§_ 
ri:) desplazaba una parto de los ocupados: quedabEi, por lo tanto 9 

una parte de la poblabi6n desocupada y eso tendía a hecer·bajar 
los salarios 9· que ora ia que pormitía 9 al empreeario, pagar el más 
alto inter~s. Si los desocupados se nagaban a aceptar osos sala
rios bajos correspondientes al nuevo equilibrio·del sistemaj la 
desocupaci6n sería persisten te, al no permitir l& r~idez del sis 
tema reducir los salarios. 

Encontramos 9 pu6s 9 que la explicaci6n de la desocupaci6n radi 
ca en un fenómeno de rigidez del sistema económic0 9 la aue~ por 
u.na razOn u otra 9 impide a los salarios Ilegar al ~nivel corr8~poQ_ 
diente a las condiciones del equilibrio 6ptimo. Esto es lo que 
hab{amos tratado de demostrar en la clase e.nterio:r. 

9 = Otro caso de dosocugación~ 

. ~ Presi6n cb la oferta sobre la demanda de ahorro 

Ahora ~amos a considerar el segundo caso~ en el que encontra= 
mos -dentro de este esquema 16gico de los clásicos- el problema 
de la desocupaci6n. Aquí ya no se trat2rá de una demanda que pr~ 
siena sobre la oferta 1 vale decir de una escasez.relativa de ahQ 
rro, sino de todo lo contrarie; de una oferta relativamente abun . . . -
dante de ahorro que se ofrece a los em;resarios 9 por un ladop y 
por otro lado 9 de una técnica productiva que ya no progresa como 

· antes y que 9 por la tan te., :parn · inducir a los cm:}resarios, a em
plear mayor capital 9or hombrer requiere la baja del tipo de in
ter6sº Resulta entonces claro que si el progreso t6cnico se debi 

• 



lita y la oferta de 
de interés a fin de 
pital. por hombre, 

. . 
/, H,,., 

ahorro sigue creciendo 9 deberá ~sffi'~ el tipo 
. . , 

estimular a los empresarios a emp~ear mas ca 

¿Porqué podría sobrevenir, en este caso, la desocupación 9 deg 
tro .del esquema clásico? Por la resistencia del tipo de interés a 
bajar en le medida suficiente para estimular al empresario a hacer 
uso de una cantidad adicional de capital. 

Vamos a tratar de demostrarlo 9 pero antes establezcamos las di 
ferencias entre un caso y otro~ En el primero, siguiendo el esque
ma clásico 9 la desocupación persistente se originaba en la resiste!} 
cia de los trabajadores a aceptar salarios m~s bajos. compatibles 
con el alto tipo de inter~s que había que pagar por el ahorro ad! 
cional porque éste era relativamente escasoº En el segundo caso, 
la desocupación emerge de la resistencia de .los que ahorran a ace,:2 
tar el más bajo/tipo de inte~és ~xigido por fa oferta relativamen~ 
abundante de ahorroj frente a una demanda que no es tan intens~ co 
mo antes. 

En los dos casos 9 pu6s 9 se trata de un fen6meno de rigidez del 
sistema~ Si bien eRta última explicación de la desocupación cabe 
perfectamente dentro del .esquema clásicc 9 debo advertir que los c~ 
sicos nunca consid~raron esta posibilidad lógica de su sistema; 
Esta explicación corresponde a Keynes, y verán Uds~ que el tipo de 
razonamiento keynesiano SE.~ desarrolla perfectamente dentro del sis 
tema lógico de los clásicos y viene a completarloº 

Ya dije en otra clase qu~ al dar esta in~erpretación del feni 
meno do la desocupación 9 Keyncs no hace sino seguir el camino de 
los clásicos; por lo tanta 9 en este caso Keynes sigue siendo cl·á
sico y llega a una soluci6n 16gica; tanto como la de los clásicos, 
pero tan alejada de la realid,ad como el pensamiento de 8.quéllosº 

@ El concepto de la produc!_~vidad marginalº 

Antes de :proseguir 9 tenemos que introducir un e oncepto del 
que no hemos necesitado valernos hasta ahora 9 pero que nos será 
útil~ el de la 9roductividad matginalº Para comprender lo que escl 
Óptimo _de capital en su combinación con el trabajo, nos resulta 
indispensable emplear el concepto de productividad marginal 9 que 
no hemos utilizado hasta ahora _para no traer varia~ complicacio
nes a la vez en nuestro problema0 

Ya dijimos que en un r~gimen de libre concurrencia, las fuer
zas del mercado llevarán a los empresario~ a situarse en la combi 
naci6n 6ptima de capital por persona ocupada dado el tipo de int¡ 
rés y el nivel de salario~P o sea, en aquella cantidad de capital 
por hombre que les rind.a el maximo ae oenet'lü.J..Gc La teoría demues 
traque este m6.ximo de beneficio es condici6n fundamental pare. q;-e 
la colectividad también obtenga el máximo de producto en el punto 
de eauilibrio 6ptimo: cualouier cantidad i~ferior de caoital uor 

- • J;: ..,1,,. 

~J~bre rendiría al empresario un beneficio menor; cualquier cant! 
dad mayor de capital también le rendiría un beneficio menorº Ello 
se debe a que el incremento de 9roducto emergente del incremen t~ 
de capital (productividad marginal) no guarda una relación sati.§.. 
factoria con el tipo de inter~s que tiene que pagar el empresario 

• 
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por el ahorro adicional que requiere cticno i~creill~nto de capitaJ. 
Por consiguiente, al empresario le conviene siempre aquella can
tidad de capital por hombre que produce el máximo de beneficio 
porque es la cantidad compatible con el máximo de producto para 
toda la colectividad~ 

Para analizar este caso~ vamos a valernos del Último result~ 
do que habíamos ?~c~ntrado en el ejemplo.anterior. Al tratar de 
este ejem~lo y de su solución, y cotejarla con la otra en la que 
el empresario, en lugar de usar 6.000 pesos,de capital por hombre 
o6upado, usaba$ 5w000, demostrA~1- que la titilizaci6n de$ 60000 
era la más conv~niente .. Ahora vamos a demostrur que si éste es el 
6ptimo 9 es porque no existe otra posición de mayor c~rital que sea 
m,s conveniente µira el empresario. ¿A qu~ se debe esto? A que si 
el empresario añade le000 pesos de capital por hombre el in~remen 
to de product-o que este aumento 9 llemado marginal del capital p va· 
a rendirle, no guardará una relación satisfactoria con el ti.po de 
interés que el empre"sario tiene que pagar por el capital adicional 

Recordemos rápidamente el ejemplo anteriorn Lleg~mos a esta 
.si tuaci6n en que el beneficio para el empresario era máximo 9 pero 
dijimos también que esta situación no representa aún el punto de 
equilibrio porque en 6ste 9 las fuerzas de la libre concurrencia de 
acuerdo con la doctrina cl~sica, siempre llevan a la extirpación 
del beneficio~ o sea que los 120,000 pesos de ganancia que obtie
n~n los cmpresariosj a la lirga habrán pasado a los trabajadores 1 

al aumentar sus ingresos, por donde se ve que la baja de los in
gresos era un fen6meno tran~itorio. 

Recuerden Uds., que en el punto de _partida, los le 000 ocupados 
tienen la000o000 de pesos de ingresos: luego, en virtud de la de
socupaci6n transitoria provocada por la elecci6n del 6piimo de pro 
ducción,por los empresarios 9 había bajado la ocupación, llegando 
al punto en el que el empresario podía pagar por el capital adiciQ 
nal un interés del 7%, que da el beneficio mínimo que se requiere, 
beneficio que se extirpa y pasa a los ocupados en forma de aumentó 
do ingresosº 

Tomamos, entonces~ esta posición de equilibrio final del caso 
anterior, como nuevo punto de partida de nuestro presente razopa
mientoº Dijimos, pués~ que esta situación es un Óptimo porque en 
este. caso, cualq:J.icr j_ncrcmento de capital daría un resultado in
ferior parEJ el ·empres0rioº En este caso, si el empresario agrega 
le000 unidades de capitel por hombre, llevando el total de capital 
a 7000000009 ·e1 r0ndimiento crecería a 20240 9 o sea en 16':üh-~dades 
de producto por hombreº Hagamos el cálculo 9 tomando por s~-~1,1,esto 
el mismo tipo de interés¡ o sea oJmitiendo la soluci6n m~s favora 
ble: que el ~mpres □rio pueda obtener del mercado el mill6n adici~ 
nal de ahorro· al mismo tipo de interés a que obtenía el e api.tal -
que usaba en el caso anterior. Si supusi6ramos un tipc de intcr~s 
más alto 9 la situaci6n sería peor para el empresario, como se ve
rá9 tras 12. más l0ve reflexiónº El empresario 11 paga el 7% como ag 
tes1 una mayor amortizaci6n y la misma cantidad de ingresos a los· 
ocupados 9 obtendría un producto total de 20240º Comó los ingresos 
han crecido en $ 170. 000 y el valor en $ 160º 000 9 resulta que el 
beneficio se ha reducido en$ 100000~ según. surge del sj_guiente 
cuadro: 



ij) 

. So,uc.!ón 

ler, 

2do, 

3er. 

LA PRO0UCTIViDAD MARG;5tlAL DEL CAPITAL Y EL T!P0 DE 
• 

1 . VALOR DE 0FERtA DE LA PR0DUCClONf ($) 
1 

1 

0CUPACI0?l ·CAPITAL 

1 NGRES0S DE LOS FACTIORES , VALOR· l 
~------,-----r-----BENEF I cJds-; :__ ¡ OT ECA 

SALAR!0 TOTAL ! TOTAL 

~ 
Fina 1,000 6,000.000 2.080 . i.20. 000 

1 
600. 009 . 940 • .000 1"960.000 120.000 2.080.000 

( 7f,) 
Caso 1,000 · 7. ººº· 000 2.240 · 490.000 700.000, 940.000 2.130,000 

( 1, 6f,) 
110.000 2.240.000 . 

( 4f,) (4,6:t) 
Caso 1.000 · 7.000.000 ?,240 280,000 700.000 9"-0!000 1.920.000 320.000 2.240.000 

-
(1,f,) (5lt) 

Caso l. 000 6.000.000 ?..080 240.000 600.000 . 940,000 l, 780._000 ·300.000 2.080.000 

En consecuencia 9 el.empresario obtendría una ganancia infe= 
rior en$ 100000 con respecto al' beneficio que conseguiría en 
1~ solución finalc, Es decir 'que no solamente no t~~dr:Ía el in= 
centivo mínimo ,de beneficio necesario para llevarlo á esa exteQ 
si6n del capital por bombre 9 sino que incurrir!a1 además 9 en 
una p6rdidaº Por lo tanto 9 dada la productividad:.ae1•J1timo ig 
cremento de capital 9 de ln000 por hombre emplead~ 9 agregado al 
proceso productivo~ no convendría hacer esa extensióh del cap! 
talº Se comprende claramente 9 porque 11 si el incremento marginal 
de producto es de 160-~ y el incremento de ca.pital es de L,000 9 

veamos lo que costaría al empresario ese incremento de capitalt; 
esos lo000 de capital le ccstarían 70 de interés 9 y 100 de amo~ 
tizaci6n 9 .o sea 170, que sería el incremento de costo~ ¿Cuál se 
ría el increm~nto de pr-0ducto?; 160 9 o sea que habría 10 de p~~ 
dida 9 pu6s antes tenía un beneficio de 120 y ahora es de 110" 

Para sintetizar estos puntos de vista podemos decir que el 
Óptimo en el ejemplo anterior es de$ 6oij00 de capital por hom 
bre~ en el punto de equilibrio final el beneficio ha desaparee! 
do y han aumentado los ingresos de los desocupadosº 

Si es an Óptimo es porque cualquier incremento de capital 
había dado .un producto insu-ftciente para pagar el interés· del 
ahorro adicional 9 en el caso más favorable en que el interés del 
7% se hubiese mantenidoº 

Esta combinaci6n había dado una p6rdida de l0a000 en ~1 pun - ~ 

to de equilibrioº En~ecto 9 el incremento de ptodooto sería de 
160 con un valor de$ 1600000 9 en tanto que el incremento de cos 
to ~s de$ 1700000 por incurrirse en$ 700000 en intereses y -
$ 1000000.en amortizacionesº No habría tampoco incentivo alguno 
para los empresariosº · 

@ La ~aja del interésº 

Ahora vamos a ver cómo en el caso de que la oferta de ahorro 
awnenta 9 el tipo de interés bajará y podra. 9 según la intensidad 
de la caída; desplazar el Óptimo 9 llevando a los empresarios a 
unfl situE.ci6n tal que les resulta ahora más conveniente agregar 

, una mayor cantidad de capital por hombre en el proceso prcducti 
V0 9 aún cuando no sobrevengan otras innovacionesº 

J 
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iara mayor facilidad de nuestra~mostraci6n, supongamos que 
1~ t6cnica se haya estabilizado momentáneamente, o s~a que no 
hay innovaciones introducidas en el proceso productivoº Dade 9 ' 

pu6s, una t~cnica constante, si se agregan nuevos incrementos 
a la cantidad de capital por hombre, ese aumento irá dando un 
producto marginal decreciente; lo que se llama la productividad 
marginal decrecienteº / 

Supongamos que nos encontramos en este caso 9 que 8$ el que 
hemos exolicado anteriorme~te. Al 7~ no le convenía al empresa 
rio dar ;se nuevo paso y acrecentar el capital, ·pero si el ti: 
pode. inter6s baja al 4% 6n virtud del aumento del ahorro por 
un lado~ y de que la t~cnica productiva por el otro no exige 
incrementos de capital para conseguir una mayor productividad, 
vamos a demostrar que será éonveniente para el empresario agro 
gar los 1.000 pesos de capital por hombrej pues recibe más que 
el incentivo.mínimo como lo demuestra ~ste pequeffo cálculo: al 
4%, la carga de intereses disminuye no solo para el incremento 
de capital, sino pare todo el capital usado, la amortización 
aumenta, etc. ~legamos así a un producto de 2.240 con un costo 
de ~-920.000, o sea con un beneficio para los empresarios de 
]20~ 000 que cubre ampliamente ese 2% de ganancias que, en la hi 
pótcsis primitiva, era el mÍnj.mo de incentivo que requería el 
empresario; según puede comprobarse en el penúltimo ejemplo del 
cuadro anterior. 

La baja del inter~s ha llevado a los empresarios a elegir 
una combinaci6n Óptima en la cual la cuantía de capital es ma
yor que antes; pero podría dudarse del acierto de ~sta soluci6n 
y decirse que, si baja el inter~s para esta combinaci6n de capi 
tal por hombre, tambidn baja para la combinación anterior (so
luci6n final), en que elcapitnl era menorº 

Veamos entonces si osta nueva combinación en que se toma el 
capital de$ 6.000.000 con un interés del 4% resulta ser la más 
conveniente. 

No es así, puesto que bajando el tipo de interés, para la 
~olución se obtiene un benefic·io menor en $ 20~000 como puede 
verse en el cuadro citado. 

Si el tipo de interés siguiera bajando, es posible que, no 
obstante la productividad a~crcciente, de lo's nuevos incremen= 
tos de capital agregados al proceso productivo, conviniese a loo 
empresarios hacer e s·os agregados, por la· misma razón que acaba= 
mos de ver. 

Observemos ahora los resultados a que hemos llegado en este 
nuevo caso. Hay un beneficio máximo, y el s6lo hecho de que él 
exista nos demuestra que no estamos ·en la posici6n de equilibrio; 
la competencia entre los empresarios hará descender este benefi
cio para irlo trasladando a los ocupados y aumentar los ingresos 
de éstos, porque, como Uds. recordarán, de acuerdo con la teoría 
clásica hay dos formas por las que el fruto del progreso técnico 
y de la baja del interés se va trenRfiriendo a la colectividad: 
por el aumento de ingresos (salarios) o por la baja de precios.· 

Los clfr3icos consideraron indistintamente cualQuiera de estas 



,, .... ' 

= 49 = 

iormas de transferenciaº Al pasar diré 9 que desde el punto de 
vista de ios países de la periferia económica 9 es rundamentel
mente distinto el resultado del progreso técnico de los grandes 
países capiialistas de los centros~íclicosp segJn que el fruto 
del progreso técnico se manifieste en un alza ~e salarios o en 
una baja de precioso 

.,,, 

Volvemos, pu6s, a encontrar la tEansferencia del fr~to del 
progreso tá~nico y de la baja de inter~s a los ocupados por.la 
acción dé la libre concurrencia 9 con lo cu~l sP +ermina el prQ 
ceso iniciado en el ejemplo anter~orc En este ejemplo 9 los sa= 
!arios ·bajan r momentáneamente a fin de pagar el más al to. tipo de 
interés y el mayor incentivo que requieren los empresarios para 
introducir las innovaciones técnicasº En él primer caso 9 vimos 
cómo el beneficio de los empr~sarios se transfería a lcis ocupidoij 9 

por.la acción df •la libre conc~rrencia~ En este segundo .caso 9 ha
biéndose transferido el beneficio, ocurre una·nueva tra4sfercncia 9 

ya no debida al progreso t;;cn.1.c.~. sino al descenso 1de la tasa de 
interéso 

Surge de lo dicho precedentemente 9 _ que en el nuevo equilibrio 
habrán vuelto a crecer los ingresos de los ocupados" El proceso 

·pudde analizarse según lo acabamos de explicar en dos etapas; en 
la primer etapa, crecen los ingresos a expensas de los beneficios 9 

pero se mantiene el alto tipo de interds provocado por las inno- · 
vaciones t6cnicai, pues la baja de _dichos ingresos solo fu¿ un fQ 
nómeno transitorioº Se concibe aún una baja mayor si el ahorro fue , 
se mas escasoo 

En la segunda etapa, dado el estado de la tócn{ca y si no so= 
brevienen otras innovaciones 9 la baja del interés hace aumentar 
primero loi beneficios y una vez que 6stos han sido extirpados en 
el equilibrio, creoen los ingresos de los ocupados. 

Cabe preguntarse entonces, -¿cuál es la tasa de interés que de~ 
ciende? Aquella tasa que había subido antes en razón del progreso 
técnico, que había exigido una baja de los salarios para poder ser 
pagada por los empresariosº Ahora sucede lo contrario; la abundaQ 
cia de ahorro hacie bajar el tipo de interés 9 lo ~u8 permit~ tra~
ladar a los ocupados las ventajas del progreso técnico; introduci 
do primeramente, y que había pasado en parte a manos de los emprQ 
sarios, y en parte a manos de l~s que ahorran~ Más baja la tasa · 
de inte.,rés y más se traslada el fruto del· progreso técnico a los 
ocupados mediante el aumento de los salaíiós q~e ellos percibenº 

En una primera simplificación hemos supuesto que la t~cnica 
es constanteº Dentr~ de este esquema; se concibe también que la 
técnica continúe progresando 9 pero que la oferta de ahorro crez=. 
ca también intensamente y no solamente no haga subir la tasa si
no tienda a hacerla bajára 

En tal caso y dado el grado de progreso técnico alcanzado en 
un determinado momento, el óptimo requerir'á tanto más éapi tal cua!l 
to más haya bajado el tipo de interés; y tanto mayor será ento~= 

, ·ces el fruto del progreso técnico y la cuantía del mismo que ·se 
agrega a los ingresos de los ocupadosº 

Yo voy a disentir después con todo este tipo de explicaci6n 9 

..s......:......t •':.-=--. 
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lo cual no me impidb afirmar 9 por al momento 9 que en la reali
dad hist6rica se ha ido trasladando con mayor o menor intensi~ 
dad el iruto del progres0 t6cnico a las,masas 9 ya sea en forma 
de aumento de los sal~rios o de disminución en los precios~ 

. Esto es a grandes rasgos lo que ha ocurrido en el desarrollo 
capitalistaº El progreso técnico ha permitido especialmente_ au
mentar los ingresos y el incremento de ingresos ha permitido au 
mentar el ahorro y el c api.talo 

Sólo q~e el proceso por el cual ha ocurrido esa transferen
cia9 el tiempo que ella ha tomado y su cuan~ia son, a mi juicio 9 

distintos a los postulados por la teoría clásicae Pero para cr~ 
tic ar a ésta 9 es conveniente que la conozcamos para_ evitar con= 
fusiones ulterior~s, que sepémos bien cuál es el esquema funda
mental clásico qu~-- nos servi-rá como puntos de partida dQ nuestra 
exposición y de nuestra críticaº 

G) El caso keynesiag2º 

Veamos ahora en,qué consiste el caso keynesiano. Keynes sos= 
tiene- lo siguiente g que conforme se va acumulando el e api tal en 
las grandes colectividades modernas 9 tiende a descender su ren
dimiento marginal 9 o eficiencia marginal 9 como él lo llama~ es 
decir 9 el ren_dimiento que los empresarios calculan que dará ese 
capital durante toda su vida tiende a bajar por un descenso de 
su productividad marginal, para p~sar de 8 a 7 9 de ?_a 6%, etcº 
Dice Keynes 9 que 9 mientras la tasa de interés va bajando corre= 
lativamente 9 n~ sobreviene ninguna perturbaci6nº Es el caso que 
ya consideramosg baja la tasa y ello estimula· a los empresarios 
a usar más _capítalº ~ientras ello ocurre no habrá ninguna pertur. 
b . " ' 1 . + acion e~ e s1s~ema0 

Pero según ~ey.nes llega u.n momento 9 en que la tasa se resi§_ 
te a segu:Lr bajando mientras la productividad marginal del cap.!, 
tal continúa dcscendiendoQ Al resistirse la tasa de interés a se 
guir bajand~ ~- los empresarios rio tendrán el estímulo que deberí~n 
hallér para emplear como capital suplementario la cantidad adici2 
nal de ahorro que se-produce en la colecti~idad~ 

¿Qu6 pasa con _el ahorro? Ahorro es le que deja de consumir un 
sector de la colectividad; si lo que unos dejan de consumir no lo 
c onsumeh 1 os que estarán ocupados o los qu·e podrían ocuparse en 
la formación de capitales, queda ese ahorro sin emplearse 9 es~~ 
cir 9 que disminuye el consumo de la colectividad,, Al disminuir el 
consumo 9 la· demanda_ resulta insuficiente para absorber la oferta~ 
quedR una parte re la producción sin vender y esto lleva a la con 
~c_gión cde la producc}6.t]. ]_ a 1_11 ,q_esocupacióno Esta es, a grand;s 
rasgos 9 la exp"íi"cación qué da Ke;ynes del fenómeno de la desocupa= 
ci6n cuando la tasa de interés se resiste a bajar. Me limito, por 
ahorap a explicar el esquema clásico y, en cuanto a Keynes 9 -s51a
mente anoto sus observaciones~ conformidades o discrepancias con 
los clásicos9 pero no trato de demostrar 9 todavía 9 su punto de 
vista porque de ello me ocupar~ en clas6s más avanzadas. Voy esta 
bleciendo analogías y diferencias para allanar el camino para mis 
ulteriores demoetraciones0 ·· 

Por lo tanto mientras la tasa de inter~s se resista a bajarp 
• 
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habrá desocupación persistente en el sis+;E,::'.f' e_conómico. Ya men
cioné en otra clase la explicación que da Keynes a esa resiste~ 
cia de la tasa de int~rés a bajar: es lo q_ue ~1 llama el fenÓmQ_ 
nb de la pre~erencia de liquidezº Cuando la tasa de interés ha 
baj~do tanto que el 9Úblico empieza a temer una nuevamza, di
cha gente que tiene ese temor se abstendrá de emplear el ahorro, 
porque un alza ulterior de la tasa hará bajar el valor de sus 
inversionesº Prefieren, quedarse con el dinero líquido y perder 
intereses para no correr el riesgo de una pérdida de cuantía muy 
superior por la baja del valor de las inversionesº 

Hagamos un cotejo entre este caso y el anterior. En este ca
so9 la desocupación se debe a que la oferta relativamente abun
dante de ahorro, no provoca una utilización correlativa de dicho 
ahorro por los empresarios en. aplicaciones adicionales de capi
tal9 porque el interés se resiste a bajarº En el otro caso que 
consideramoR ~ntes, teníamos el fenómeno opuesto: los salarios 
se resisten a bajar en la medida suficiente para atraer con al
tos tipos de interés el ahorro relativamente escaso y al resis
tirse a bajar se genera el fenómeno de la desocupaciónº Explica~ 
do en otros términos, tenemos que si el ahorro es relativamente-, 
.abund3:nt~y el interés se resiste a bajar, la d.esocupacrónserif • .... 
:pe_r_sisten:f;.e·:---· -- -·------~- - -- - - --

fer o si el ahorro es relativamente escaso y lps salarios se 
resisten a bajar transi t oriamerite, ~ta -dé-s ocupac i-Ó11.-·•tambié11.· ·sc-rá. 
persistente. - · · .. - - -· 

Lo curioso es que en todas las explicaciones clásicas no se 
ha hecho una distinción clara y neta entre estos dos tipos de f~ 
n6menos, cuyos motivos son diametralmente opuestos. El mismo fe
n6menri de la desocupac~6n, dentro de la lógica del esquema clási 
co, se debe a motivos opuestos~ en un caso, escasez relativa de 
ahorro~ en otro caso, abundancia relativa de ahorroº De todo es
to resulta, que la desocupaci~~ en el esquema clásico, puede ex
plicarse por acción de fuerzas diametralmente opuestas. Y sin e~ 
bargo 9 los clásicos, Keynes y cada escuela por su lado preconi
zan el mismo remedio indistintamente para ambos casosº 

Cuando la desocupación proviene de la escasez relativa de 
ahorro 9 y tendría que ser lógicamente corregida dentro de este 
esquema por la baja de salarios, Keynes pretende aplicar una b~ 
ja artificiosa de la tasa de interés, mientras los clásicos de= 
muestran en su esquema, que es la resistencia de los salarios a 
bajar la que provoca la desocupación: y prr otro lado, no nos 
sorprenda que cuando la desocupación dentro de este esquema ló
gico9 se deba a la resistencia del interés a bajar 9 los economi~ 
tas clásicos preconicen la baja de los salariosº 

Desde el punto de vista estrictamente lógico, no sería inad= 
misible sugerir la baja clá~tia de los salarios, cuando es el ti 
p.o· de interés lo que debiera'

1

por la abundancia relativa de aho'= 
rro; ni la bgja keynoeiana del interés, cuando son los salarios 
los que se resisten a bajar 9 por la escasez relativa de ahorroº 

10 ·= Las dos escuelas y la realidad. 

Pero no nos preocupe mucho seguir indagando la posici6n de 



, 

\ 

- 52 -

'); 

cada u.na de las dos escuelas frente a este fenómeno: ..e,n fin de 
cuentas 9 no sería ti~mpo.muy bien aplicado poorque trataremos de 
demostrar 9 más adelante, que ninguna de las dos explicaÓiones 9 no 
obstante su lógica 1 representan aproximadamentq el fenómeno real, 
porqu~ parten de premisas equivocadas. En este caso 9 la premisa 
clásica es igual que la keynesiana puesto que Keynes sigue sien
do un o,rtodoxo y esa premisa es la de que las inversiones de ca
pital de los empresarios se hacen mediante el juego del tipo de. 
interés del ahorro en el mercado, mientras que en la realidad, 
como señalé en la clase anterio~, la mayor parte de las inversiQ 
nes hechas por los empresarios en el desarrollo capitalista lo 
:fueron mediante- otro instrumento distinto: que es el instrumento 
monetario o sea mediante los incrementos de dinero que en el me
canismo que actúa en la realiqad sirven para transferir compulsi 
vamente el ahorro de unos sectores de la colectividad a otros. 
Por eso 9 por la sdia alteración de esa premisa del ahorro espont~ 
neo, por su sola sustitución, por otra _premisa, llegamos a razon&!_ 
mientas· fundamentalmente distintos, tanto de los clásicos como de. 
los keynesianos. Y esos razonamientos nos llevarán no sólo a- una 
mayor conformidad con los fenómenos real.es sino también a enfre!l · 
tarnos a la doctrina clásica para demostrar su absoluta insufi
ciencia para explicarnos ·la forma en que la producción se mueve 
en la realidad y la manera en que en 6sta se distrihuye el pro
ducto social, o sea .,géque lle.gamos a la conclusión, de que la 
teoría clásica requiere -en lo que concierne al movimiento de cos 
junto de la economía- una profunda revisión sin-la cual no,ser"ía 
posible explicar la realidadº También veremos que eñ esa· obra de_ 
revisi6n 11 serán muy pocos los elementos de la nueva elaboración 
key.riesiana que podamos aprovechar. 

En la clasa pr6iima, la primera parte la destinaré a terminar 
brevemente este asunto, para entrar a otro áspecto de la teoría 
clásicaº 

Los clásicos, por un lado construyeron.,su teoría de la produQ 
ción y de la distribución cuyo esquema fundamental estamos consi
derando: cerraron ese capítulo y abrieron otro nuevo, totalmente 
indep~ndiente para considerar los fen6menos monetariosQ No deja
ron de ver, por supuesto, que en la realidad ese mecanismo del 
mercado puro del ahorro puede verse adulterado por la acción del 
incremento del dinero o por la sustitución, más bien dicho, del
ahorro por el _incremento del dinero, pero consideraron que estas 
desviaciones -que pueden ocurrir en la realidad- se corrigen aut,2 
máticamenteº Consideraron que el sistema tenía·l~ forma de elimi
nar9 por el juego de la concurrencia y de los movimientos de oro, 
~os efe~tos de esas perturbaciones, y así edificaron una teoría 
monetaria ind.ependiente de la de la producción, de tal modo que, 
según el esquema clásico, todos esos fen6menos de orden dinámico 
generados por la sustituci6n del ahorro, por el increment~ del d! 
nero, no les preocupan

1
porque consideraron que dada la tendencia 

hacia el equilibrio en materia monetaria, cualquier intromisi6n 
del dinero en lugar del ahnrro era fJcilmente elimi~ada por el 
sist.ema, mientras se sigan estrictamente ciertas reglas prácticas 
de~ juego monetario, 

Este es el aspecto nuevo de la teoría clásica que no hemos 
considerado aún; pienso hacerlo on la clase venidera, una vez a~ 
gotado el pun·to que me preocupa. Hecho esto, sacaremos algunas 
conclusiones fundamGntalos acerca de la teoría clásica rel:Itiva 
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a la prod~cci6n, a la distribuci6n y al comer~io internacional 9 

demostrando la necesidad de su revisión y los errores graves en 
que incurriremos 9 como con frecuencia se hace 9 si quisiéramos 
interpretar la realidad a través de e.:ias teorías., 

Con esto habremos terminado en este me~ lo .que no pasa de 
ser una mera introducción a nuestra materia" Y subrayo la expr~ 
si6n ''introducción" porque ell~ me permite justificar el que h~ 
ya dejado puntos i~portantes 9 especialmente en lo que ~oncierne 
a Keynes 9 sin explicar ni criticar 9 porque no he qu.eri~\a'.i!P:~f o
tro alcance a Ystas clases que e_l de ir fijando las,.,:~~º~1J.,,. 
que me permitirán aclarar me j O:t' cl. camino que habre{i;otsu.i,aW:"'S" u,..:. 

, , · e.) 06 .. , .:, 
mas adelanteo ~ BUE!tllSAIP;.:~•'.·· ~ 

• ' !!J; 

\ .. 

Empezaré la clase de hoy refiriéndome a un puntcfl1~lQ~'.ó 
sin explicaren~ clase anteriorº 

Nos habíamos ocupado con cierta detención del· tipo de inte= 
rés según el esquema clásico y de la fcrma que dentro de dicho 
sistemas~ explicaba el fe~ómeno de la desocupaci6n. 

Estas-explicaciones no son las únicas que se encuentran den 
tro del cuerpo de la teoría clásica, Hay otra a la cual me ref~ 
riré pero en forma breve~ porque su significación sólo podremos 

. encontrarla más adelante en nuestra exposiciónº Se trata de un 
f en6ineno de des OC.llJU=J.CLÓn.-en-~ue-c oil'.l..c_i.<len_ t»a,n to los e i ás ic os __ Q_Q-~ 
m..Q_~~Y.!1-~ 9 que puede producirse en los movimientos a e orto plazo e 

Es cuando .existe una relativa abundancia de ~abajadores frente 
a una escasez transitoria de capitalr Se considera que en cíe~ 
to mbmento del ciclo económico es posible que la cantidad de m
pital existente en forma de maquinaria 9 etc., sea insuficiente 
para absorber los desocupados al costo de pro~ucci6n óue en ese 
momento existe. Sólamente se pourán absorber esos.desocupados, 
agregando al capital existente una mayor cantidad de trabajo a 
expensas del rendimienta que cada incremento de hombres va agr~ 
gando a la~roducción. Más hombres se agregan al bapital exis
tente y más disminuyen su rendimiento o su productividad margi
nal. 

Si los salarios de los obreros bajan de acuerdo con este des 
censo de la productividad marginal, podrán ser absorbidos esos 
obreros· en el proceso productivo, Pero si en cambio no bajan los 
sal~rios? con~inuará el fenómeno de la desocupaciónº La difereQ 
dia existente entre los clásicos y Keynes.no está en la explica 
ción de este fenómeno 9 .,sino en el remedio que señalan para cor;e 
girloº 

0

Para los clásicos se impone la baja d_e los salarios y pª
ra Keyrles 9 se puede conseguir lo mismo _:=la baj_a_de los,s_alar.i__os 
reares·~ ~sirrbaJar ·ro~s~salarios. n"omi-n-~ies en dinero mediante. una_ 
~--t· - . ~ -19 --- - -.:c.. - - - p ,. , . -

.Q.,i_sm1.nucion _del tipo de i.nteresº~,No estamos aun en condiciones 
de ~o~prendei bien este fen6men~~ de modo que lo dejo anotado co 
momera posibilidad te6ri6a 9 qu~ a su tiempo consideraremoi por: 
que tiene importancia en las explicaciones del proceso cíclicoº 
·Paso 9 pués,, al punto que detendrá nuestra atenc.i6n en la clase 
de hoy e 
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J,08 'T'RF.S PLANOS INDEPENDIENTES EN LA TEORIA CLASICA 

1 = El __ d.ir)ero carece de im11<2t-:tan~ia en la teoria.....9.:J..i~ca de la 
producci6~istribuciónc 

Ustedes habrán podido obser~ar por todo lo que hemos dicho 
hasta ahora acerca de la teoría clásica, que en el desarrollo de 
dicho esquema 9 el dinero carece de importancia, pués la cuantía y 
variaciones de la producción y los ingresos se expresan en térmi
nos reales, es decir, hablarnos de personas ocupadas,horas·de tra
bajo, unidades de capital, unidades de producto etc~Se prescinde 
dei dinero en esta parte de la teoffa clásica a fin de observar 
mejor ~vinculación.que existe entr:e los f~nó~enos º Los clásicos 
hablaban de descorrer el velo monetario que en la realidad cubrfa 
los fenómenos o impedía ver la índole de sus relacionesº . · 

Descorrido el velo monetario se advierte mejor cómo esa 
"mano invisible" a que se refiere Adam Sm1th llevaba a trav,s del 
régimen de la libre concurrencia al equilibrio óptimo del sistem~ 
Suponen pués los clásicos en esta parte•de su teorfa que al desa
rrollarse los fenómenos de la producción el cambio y la dist~ibu
ción, el dinero interviene sin afectar la índole de los fenómenos. 
ni las leyes que los conducen hacia el_equilibrioQ Se suponej en
tonces en esta parte de la teoría tradicional, que el dinero ac"tú:i 
como simple moneda de cuenta puest'"ó que dada la heterogeneidad de 
los productos no podríamos sumar directamente una gran cantidad 
de ellos; se usa pu~s el dinero como común denomina~qr y se supo-\ 
ne que es un-mero iri.termeaJ-ª:rJ_Q_pa.ra-fa.ci.lit~:r_j__a_~¿!.l~C$ion~sJ : 
peroque-ro:rt1'"ene--e-feéto alguno sobre la manera en que estas tra.n l 
sacciones se desarrollan pues se ajusta estrictamente a sus reql.1§ 
rimientose . 

Insisto en que esta posici6n concierne solamente al papel 
del dinero en la producci6n y distribución dentro de la doctrina 
clásicaº Se presupone~por lo tanto~ una clara delimitación entre 
las funciones de los dos ingredientes del proceso econ6mico 9 que 
son el ahorro y el incremento de dinerooVeamos ahora el papel que 
desempeñan en el crecimiento económicov --· 

-

Ya sabemos la función del a.horroº El ahorro t.iene por_ fuh 
ci6n permitir consumir a los que est~n ocupados en la formación 
de capitaljmientras este capital no se transforma gradualmente en 
el curso del tiempo en incrementos de productos de consumoº Qué 
funci6n tiene el incremento de dinero? Simplemente permitir que el 
j ncr-Ami=mto de pro<'lucci6n. que cori el andar del tiempo se va derivan 
dci de ~sa for~acidn de capital, pueda absorberse en la economfa,o 
en otros t~rminosj permitir con su incremento, que se absorba el 
incremento de esos productos de consumo y se realicen sin dificul 
tades las transacciones intermedias y conexas~ 

----- · Los dos ingredientes 5' como vemos, están claramente deliTJY, 
tados en la teoría clásica y no se admite en e~ta parte de la téo 
rfa que uno vaya a tomar arbitrariamente el lugar del otro~ No se 
adrni te que uno se sus ti tuya al· otro 9 porque se supone tambi~n que 
la cantidad con que cada ingrediente ha de intervenir en el proc~ 
so de crecimiento econ6mico está regulada autornáticamenteQ Hemos 
visto respecto al ingrediente ahorro que los empresarios s6lo ha
cen o se disponen a hacer inversiones en la medida en que se lo 
permite la tasa de inter~s, por lo tanto 9 la tasa de inter~s reg~ 
la la cantidad de inversiones en función del ahorro existentejre~ 
lizándose las inversiones, en la medida en que se atraé suficien~ 
ahorro po~ el tipo de interés~ 

En cuanto al ingrediente dinero tambi,n la teoría supone 
que su cantidad se regula automáticamente por el mecanismo de los 
precios y los movimientos de oroº Este juego de fuerzas concierne 
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bu.cióníl que E:S la. teoría rnoneta~.a º 
de la distr1 

La teoría monetaria es una. teo:r:f.a. independiente de la teoría 
de la producción y de la distribuciónº En realidad 7 los clásico8 
no abarc:aron en un sólo conjunto .a los fenómenos económicos, sino 
que consideraron qrie ellos se desarrollaban en tres pianos total
mente independientes y vernps que preci¾_~ente. en ello estriba ló. 
_falla fundamental d~ la t~·í&. clásica Jj/Uno es el plano d·e la pr.Q 
ducci6n y la distribución\bél otro es el plano monetario y el te~ 
cerc@es el plano del comercio internacionalº · 

(P En el primer plano se encuentran las teorías de la produdci6n 
y de la distribución, dan por s~ntado que la cantidad de monedan 
o sea que el ingrediente dinerq 9 _se regula autornáticamenteQ Dada 
esta premisa pueden suprimir logicamente el dinero y descorrer en 
esta forma sin reticencia el velo monetario que cubre a lastran-
saccioneso 

@ A su vez la teoría monetaria realiza todos sus razonamientos 
basándose en el supuesto de que la producción y la distribución 
están en equilibrio y que los movimientos monetarios no afectan 
esa posición de equilibrioº De modo que todo su razonamiento se 
realiza cc:m: -ttital prescindencia de los razons3,mientos anteriores 
sobre la producci6n y distribuciónº 

Es a.si como la .teoría. monetaria nos demuestra que cu.ando en. 
la economía se siguen ciertas reglas del juego monetarioj la can
tidad de moneda se regula.automáticamente en un régimen de patrón 
oro conduciendo también a posiciones de equilibrio¡) que resultan 
perfectamente compatibles con el equilibtio de la producción y/ 
distribuciónº Qu~ sucede dentro de la teoría monetaria clásica, 
cu8.ndo la.'s reglas del juego no se cumplen, o cu.ando se violan ab:g 
.s1 y.-=im_P,nt;P. 1,qs reglas de-1 juego? Ocurre enton9es e.l fenómeno de la -~t~··., . . 

En este fenómeno la teoría monetaria se transforma y nos ex= 
pli·ca como se p1°oduce el desp0·, 141 ·i hrio en el sistema económico y 
corno u.na vez terminada la i~ l~ el sistema vuelve a su pun
to de equilibrioj no ya anter'iorj sino a un nuevo punto de equil,1 
brioo r 

~ 
., ' 

La teoría de la ~ 0..Vv&f,,11 es para la economía clásica un fenó 
meno patol6gicop pués a considera solamente desde un punto de· vi~· 
ta extraordin.ario1 a1 no arlmitir que en el sistema haya continuame.n 
te ciertCJs gérmenes inflacionarios que trastornen las tendencias 
al equilibrio.,.que es lo que pienso demostrar más adelanteu En con 
secuencia, los efectos pato16gicos que se derivan de no cumplir ~s 
reglas .del juego que ·regulan la cantidad de dinero a las necesida
des de 1a econom:fa 9 permiten construir la teoría de la inflación y 
ensefian como ella aparta al :Sistema del equilibrio¡¡ volviéndolo nu_g_ 
vamente a otra posici6n de equilibrio cua~do dejan de actuar los 
factores que la provocanº 

Por lo tanto, vuelvo a decir, que el razonamiento monetario de 
la escuela tradicional se desarrolla independientemente de su ra
~pnamiento teórico de la produ.cci6n y distribuci6n de sus leyes de 
equilibrioº 

. i 
1 

@ Finalmentej debemos consinerar la teoría del comercio interna~ 
cional. que ~e fl P-sarrolla en el tercer plano a que nos hemos refer,! · ! 
do ~in relación directa con las dos teorías anterioresº Se supone 
también en esta teoría 9 que se llega a una posición 6ptima de equf 
librfo perfectamente compatible con el equilibrio monetario y con 

' el equilibrio en la producción y distribuciónº 

Adviertan Udsº, entonces 9 c6mo el razbnamiento clásico h~ podido 
girar durante tanto tiempo en to~no al equilibriojpu~s al con~ide
T<:.1' -2.i::;lada~Grite e;a(la uiio de los fenómenos parciales de la econo
fufa ha encontrado que se llega al equilibrio tanto en la 
produceión y distribución~ como en la mone-
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:la y- (:)T.\ 21 comercio :bi.ternacionaL, La. fuente del gran error de qt.e 
~ao:ece la teorfa cl~sica consiste eri suponer que si cada fen6meLo 
parcia'.i. llevaba al equil:1..brio 9 el conjunto también tendería al e-
1uil:t hrio,, 

2 = La. sepa:ración 9.e~eJen¡_§ntos _g_g__~a._lj..~.ad 12or abstracciór; 
cientffj.ca 

No es por ciArto inadmisible en el razonariiPnto científico lE 
separaciión de los 0lementos de 1~ ~ealidad, por un proceso mental 
de abstracción~ No solament~ nn es inadmisible sino. que es muy a
consejable y e·1 desarrollo ci<!';.nt'i fico se ha hecho pred.sa'riente me-
,· t - h t ºó T d . . ,. . lº . +-"'fº b t c.J.ari ,e la a. s ~racci n., . o as J.8.s Cl.lSClp 1nas cienvJ. icas a s .raer. 
ciertos elementos de 1~ realidad para razonar más r,cilrnenteº Lo 
económico, lo político~ ·,10 demográfico y demás manifestaciones dé 
la vida socj_al~ son simples e~presiones parciales· de un fenómeno 
social ~e conj~nto. Se debe_ en realidad a la insuficiencia·del es
píritu humano,para abar6ar de una sola vez el conjunto de fen6me-

. nos y comprender -de una sola vez sus muy complej~s relaciones de 
interdependenciarque se los estudie en for~a ~isladao Por una ra
zón de mera conveniencii mental separaremos 16 eóon6rnico de lo po
lítico y de lo demográfico, y de otras manif~staciones de la vida 
social~ Por 'esa razón, al haoernos al~jado ele la realidad para élE,
borar nuestra teor:fa y querer regresar nuevamente a ella para in-

~ 
terpretarla o para actuar sobre ella, tenemos que hacer nuevamente 
una síntesis de las conclusiones a aue hemos llegado en 81 estudio 
de los fen6menos narc:5~les, no olvid~nr!.onos que ia realidad es cqu 
pleja y abarca todos esos fenómenos; 

Luego podernos decir que separamos tales elementos por abstra,~ 
·ciónj por insuficiencia de la mente hmnana para abarcar de una 

vez ese conplejd. Pero del análisis abstracto hay que volver a la 
síntesis cuando nos enfrentamos con la re~lidad~ 

~ - As:Í 5 en materia econ6mica, para.realizar nuestro razonamiento 
separa.mas por abstracción del conjunto de la realidad1 aquellos ele 

. mentos que la experümcia nos dice que . son los elementos caracte= 
rísticamente econ6micos suponiendo que los otros elementos perma= 
_necen constantes0 Y razonamos estrictamente sobre esos elementos, 
tl'éi.tando de descubrir la forma en que fluyen sobre los hechos y 
las uniformidades que en estas relaciones se presentan~ 

Por qué es admisible separar esos fen6menos del resto? Por va 
rias ·razones e Supopganíos, por ejemplo~ el· caso del factor demogrl 
fico y el econ6mico0 Es obvio que el ritmo de crecimiento de la 
poblaci6n tiene una enorme importancia sobre el desarrollo econA
mico y que a su vez incid~sobre ~l otros factores econ6micos~ero 
si estudiamos el fen6meno a corto plazo de la economía, c6mo suc~ 
de con el fen6meno cíclico~ es perfectamente admisible considerar 
como constante el ritmo de crecimiento de la -poblaci6n, porque d_y 
rante los pocos afies a que se refiere el movi~imto cíclico no hay 
alteraciones sensibles en ~l ritmo de crecimiento ~e la poblaci6n 
como para afectar decisivamente el proceso cíclicoº Vean ustedes 
como no obstante que la población es un el~mento importante en el 
desarrollo econ6mico 1 lo separamos y lo consideramos constante y 
sin preocuparnos de él en lo que concierne al ciclo eaon6mico$ 

Si pasamo~ del ciclo al desarrollo a largo plazo de la econo~· 
mía y- pretendemos estudiar. la variación del ritmo de crecimiento 
en el andar del tiempo y .el proceso de ondas largas en el creci= 
miento econ6mico, tendremos que dar al crecimiento de la poblact~n 
la importancia que tiene en la realidad, y considerarla una var\g_ 
ble en nuestro problema en lugar de una constanteº Del mismo modo, 

' ;si auisiéramos comnarar un ciclo económico con otro ciclo económi 
coy explica~nos l~s variaciones de su amplitud y de su duración~ 
tendremos necesariamente que considerar el ritmo de crecimiento de 
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Ia poblaci6n 9 que tiena una gran influencia a trav6s del desarro 
llo histórico de la economía. 

Por ejemplo 9 es concebible -que las variaciones cíclicas de 
la actividad económica tengan algune influencia sobre las vari8.--· 
cienes de la delincuencia 9 para considerar un fenómeno soüial 
cualquiera. La pxperiencia nos demuestra que por lo -menos en el 
desarrollo del capitalismo la delincuencia no ha reaccionado en 
forma apreciable sobre Ia situación económica, aunque haya exi~ 
tido una in:luencia de la economía sobre la delincucncia 9 no h~ 
mos visto en forma apreciable influencia alguna de la delincuen 
cia sobre la economía durante el desarrollo cíclicoº Luego~ no · 
obstante esta citcunstancia podemos tomar la delincuencia como 
con$tante y dqspreocupa-rnos ·do· ella a fin de no complicar innE:,ce 

. 1 .. " i sariamente a teoria _econom caº 

En tercer lugar hay otros fen6menos, que no obstante tenei va 
riaciones ~ corto plazo 9 tambi6n podemos aislarlos del fen6m0nJ 
econ6mico, para estudiar mejor su mecanismo, Es un hecho sabido, 
tanto en ·nuestro país como· en otras naciones que existe un8. cstrQ_ 
cha vinculaci6n entre el fen6meno econ6mico y ciertos m9vimientos 
de car~cter político. Por ejemplo 9 uno de nuestros investigadores 1 

el doctor Juan Alvarez escribió un libro sobre las luchas civilc-,s 
argentinas vinculándolas con ciertos aspectos significativos de 
nuestra evolución ·ecion6mica.(l) Quiere esto decir 9 que no nos es 
posible construir científicamente una teoría dei ciclo con los e-
lementos exclusivamente ocon6micos y que tambi~n tendremos que 
incluir en ese esque~a te6rico 9 por ejemplo, elementos de carác
ter político? No. Porque la experiencia nos demuestra que canstr~ 
'1 1 .... 1. -'- ,. ye na.o e esquema _ C.íit e emen vos exc usi vamen ve economic os vamos a 

poder deslindar y coriocer mejor la influencia de los factoros po= 
·líticos. Razones por lo tanto de simple convcni2~cia desde el pUQ 
to de vista del r?zonamiento tc6rico 1 nos aconsejan hacer ~n cla
ro deslinde entre los dos fen6mcnos, a quo ncabamos _óe aludir. 

Para sintcti~ar lo dicho hasta ahora diremos que para facili 
tar el análisis económico se separan los elementos caracteri.sti-
camente econ6micos y se razona suponiendo que los otros elementos 
permanecen constantes ya sea: 

~) Porque en el tiempo en que s9 desarrollan,ello es 16gicD 
y experimentalment~ admisible, 

b) Porque tales elementos no tienen importancia perceptible. 

e) Porque la influencia de sus. variaciones se comprenderá.me 
jor teniendo un esquema te6rico· ~e los elementos econ6mi: 
COSc 

Como ejemplos de abstracción científicamente admisibles pod~ 
mos dar los siguientes: 

a) Constantes en cierto tiempo limitadoº ·En el lapso de pocos 
.... e ¡~.af¡o.s er1 que se desarrolla el e iclo podemos SUl)Oner constan 

, - -
te el ritmo de crecimiento de la poblaci6nc Pero en el de-

· (1) Véase; Juan AlvF.J.rez,, 'Las guerras civiles argentinas y ei pro= 
blema de Buenos AirAe en la Ropdbljca 9 Biblioteca de la Soci~ 
dad de Historia Argentina I, Buenos Aires 9 193_6º 



sarrollo a largo plazo sería un grave error, dada la in
fluencia digamos, del ritma de crecimiento de la pobla
ción sobre las inversiones. También tendríamos que tener 
lo en cuenta en la comparación de un ciclo con otro. -

b) Elementos desde~ables. _Es posible que las ondulaciones 
del ciclo influyan sobre las variaciones de la delincueg 
cia. Pero en ·la teoría económica podemos prescindir por 
ejemplo de la reacción que esas variaciones tienen, por 
ejemplo, sobre el ritmo de la actividad económica. 

Pero ·en otras épocas históricas este factor tuvo gran influen 
cia y no podríamos desdeñarlo en su interpret.ación. Cabe finalmeg 
te preguntarse si hay estrecha interdepende~cia entre lo económi
co y lo político. Tendremos qQe introducir variables políticas en 
el esquc~a teórico del ciclo argentino? Seria complicarlo. Pero 
si logramos hacer este e fF!Uema con elementos estrictamente econf 
micos, podremos comprender mejor como los acontecimientos políti 
cos accionan y reaccionan sobre lo económico a través de este es 
quema teórico. 

3 - No es científicamente admisible la seoaración en tr~lanos 
de los elementos económicos en la-teoría clásica. 

Ivle pregunto ahora lo s igtüente · Si este p;rocedimiento de abs 
tracci6n teórica os así justificable en la forma como acabamos de 
ver no estarían también justificados los clásicos ál separar por 
abstracción los elementos c~ncernientes a la prnducci6n y distri
buci6~ de los ele~enios monetariDs y del comercio internacional? 
No estaríi 1ambión justificado descomponer el fen6meno econ6mico 
de conjunto en un fenómeno parcial de· producción y distribuci6n, 
y en un fenómeno parcial de orden monetario y en un fenómeno pa~ 

•. cial de comercio intern~cional? No estarían acertados los clási
cos al suponer que mientras se desarrolla el fenómeno de la pro-
ducción y distribuci6n 9 permanecen constantes el fenómeno monet~ 
rio y el del comercio internacional; o que mientras se d esa.rrolla 
el fenómeno monetariO se mantienen constantes el de la producción 
y distribµción y el del comercio internncional~ suced'iendo cosa 
parecida mientras se desarrolla el comercio internacional? Creo 
que no. 

El proceso de abstracci6n tiene sus límites. 

P~~de considerar constantes a otros fen6menos y averiguar en 
seguida s~~nuestro razonamiento concuerda naturalmente con la rea 
lidad al proceder en esa forma; pero si observamos que por haber 
hecho ese supuesto doctrinario la'teoría ~o concuerda con la rea 
lidad9 es porque el procedimie~to no es viabie. 

a) La interdependencia de los fenómenos narciQl~~º 

Tratemos,pués~ de descomponer la realidad en sus tres fenóm~' 
, nos parciales para ver si existe alguna vinculación tan estrecha 

entre ellos que nos impida hacer ese supuesto de constanciaº Su
ponge.roos por ejemplo el .caso del incremento de dinero con que los 
empresarios pagan los -ingresos a 102 factores productivos, con el 
-fin de acrecentar la producci6nº Tratemos de descomponer ese fenó 
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meno en tres fen6menos· parciales •. 

En cuant0 al incremento de ingresos ~ue pagan los empresa
rios, es una contrapartida del incremento de la })roducción en 
proceso que los factores ocupados correspondientes están elabo
rando. Estamos en presencia de un fen6mcno de producci6n~ En 
cuanto los empresarios, para _pagar el incremento de ingr~sos de 
los factores ocupados sobre la producción terminada, acud·en a un 
incremento de dinero, estam6s en presencia del fenómeno moneta
rio. Y en cuan to. al 

1
ácrccentar la produccioii., los empresarios n.2, 

cesiten traer materias primas de otro espacio económico, es de
qir importar artíéulos do otro ospaci·o econ6mico, estamos en prt 
scncia de un fen6meno de comercio internacional. 

iEs admisible suponer que_cstos tres fedómcnos parciales se 
desarrollan indepenuiontemente. y a suponer que el incremento de 
dinero con que loe empres·arioe pagan el exc·eao de ingresos, no 
tonga ninguna influencia ~ltorior ijObre la produc0i6n? Toda la 
teor!a eíclicri que vamos a exponer más adelante se basa precisa
man ·te en la premisa contraria o sea. que hay una gran vinculaci6n 
3ntrc esoo elementos que no nos permite auponer recíprocamente 
su constancia. 

Es muy importante. que volvamos a insiá:tir en·este aspecto de 
la exposici6n, por la trascendencia que revisto en nuostro aná.li 
sis• Basta recordar lo que ya hem6s dicho sobre la influencia 
que tiene el incremento de dinero que _pagan los emp[ 13sarios a 
los ocupados en la ~ormaci6n del capital. Resulta claro que si 
el exceso del dinero al elevar los precios y beneficios no hicii 
sd variar las decisiones ultériores de los empresarios~ y si el 
incremento de producción que se persigue aJ. gagar ese exceso, en 
un determinado espacio no tuviese rcpercusi ones s·obre otros, en
tonces esta interferencia monetaria no tendríá.. e.fecto e.obre las· 
pretendidas leyes del equilibrio. Pero no es asít el beneficio 
provoca r.caccioncs que impiden su cumplimiento y dan otra c:onfi ... 
guraci6n al movimiento econ6mico~ Resulta entonces inexacto supo 
ner c-0nsta4te (en equil1brio) la producci6n, ~ientras se desarr; 
lla el fenómeno monetario de alza de precios por el incremento -
de dinero, o suponer.que éste no ocurre y que no hay intercambio 
entre espacios econ6mioos cuando se desarrollan los fenómenos de 
la producci6n y distribuci6n. 

Es pues·,. a mi juicio, arbitrario el suponer que estos fen6m~ 
nos parci-ales se desarrollan independientement.e los. unos· de loe 
otros como el querer construir teorías separac1.as para. abarcar el 
complo jo de la realidad.- No ha de extra?í.arnos, por cierto, que 
los fundadores de la doctrina, clásica. a fines del siglo 18 y co
mienzos del 19, hayan llegado, en un primer esfuerzo, para cono
cer la realidad mediante un p~oceso de extrema simplificaci6n 
creada po~ ia divisi6n 6e la ~eoria en tres planos independien
tes·, 

.. 
b) La. teoría del movimiento ondulatorio 

No solamente es explicable, sino justificable en un primer 
impü.lso científico haber llegado a ese tipo de razonamiento que 
ya ten'Í:a su. fundamento en otras disciplinas .. Lo qµe es menos ex-
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plicable y m11~hn m~"0! !~~tff!:~tle~ 66 ~~e ~l s1gio posterior 
haya seguido razonando por el mismo camino convencional en que si 
guem. extraviándose no· solamente los economistas clé'.sicosj sino = 
también hombres que como el propio Keynes trataron con gran ener= 
gfa de sustraerse a ~u influ.encia, 9 para construir una teoría más 
cercana a la realidad,. Todos estos fenómenos parciales a que nos 
hemos referido.repetidamente tienen entre sí una estrecha vincul& 
ción y cualquier variación que ocurra en el fenómeno monetario a
fecta a la producción y a la distribución y al comercio interna
cional1y cualquier perturbaci6n en ,stos afecta al fenómeno mone
tario~ Hay así una secuencia de acciones y rea.cciones entre los 
distintos fenómenos, y las perturbaciones no eonducen a. una posi~ 
ción de equilibrio sino (a una serie de acciones y reacciones ·que 
son precisamente las que dan al fenómeno económico su caracterf~
tica forma ondulatori8.., Esto nos lleva· a buscar cuáles son las 1~ 
yes que rigen es-e fenómeno ondulatorio 9 las que son completamente 
dlstin_tas de las supuestas leyes de equilibrio a: que tiende el si.§ 
tema clásicoº Precisamente esa .. secuencia de acciones y reaccig 
nes la observamos tanto en el tiempo en que se desarrollan los f,! 
n6menos como en el espacioº Una variaci6n de la producci6n y dis.;,, 
tribuc16n en el fen6meno monetario no se ci:rcunscrj_be en sus efec 
tos al espacio econ6mi~o en que ha ocurrido 9 sino que se transmi= 
te inmediatamente a otros espacios econ6micosº Luegoj aquélla co~ 
tumbre teórica de los economistas clásicos¡ que sigue estando en 
boga, de considerar por abstracción ·.-un espacio econ6mico ·comó un 
mercado cerrado y ver lo que ocurre allí, para luego, cuando _se 
encuentre el equilibrioj abfirlo y ver lo que sucede enseguida,es 
inadmisible~· puesto que no~ puede razonar en el mercado cerrado 
como si no existiesen repercusiones en los otros espacios econ6-
micos, cuando ellas se producen en la realidadº 

Y así vemos como un in.cremento de dinero en un espácio econ,Q, 
m:tco tiene inmediatamente sus ef'ectos sobre otros espacios econ,Q 
micos y éstos reaccionan sobre el primer espa~i.oº Es esa intérd~ 

, pendencia no s61o en el tiempo sino en el es.pacio que contribuye 
a dar al f'enómeno su ·forma ondulatoria. La relación entre espa.:.. 
cj_os = según lo veremos más adelante - es importantísima paré!- e~ 
plicarnos ciertos fenómenos aún inexplorados del ciclo económicoº 
A mi juicio es una vía de fecundas consecuencias teóricas sisa= 

.. 

bemos seguirla sistemáticamente~ · 
r--

Por lo tantoj esa secuenriia de acciones y reacciones entre los 
distintos fen6menos parciales que integran el fen6meno general es 
la que ha de darnos la clave del proceso cíclico, al demostr~rnos 
que el juego llbre y espontáneo de las fuerzas económicas no con 
duce¡( al equilibrio como manifiesta.n los economistas clásico~j s1 
no a formas muy distintas de movimiento. Po:r lo tantoj tenemos que 
elaborar una teoría del movimiento económico que no sea u.na mera 
yuxtaposición al cuerpo vigente de las teorías clásicas. 

L 

Por ello considero que es indispensable una p~ofunda r~visi6n 
de las teorías clásicas" Diría más bienq ·cma. revisi6n respetuosa 
de ias teorías clásicas, porque junto a:'muchísimos elemento~ que 
ellas. contienen inaprovec:ha.bles pa:ra una nueva. teoría científica 7 
existen en cambio muchos otros elementos que C'!oncu.erdan con.lar~ª 
lidad, especialmente en lo que concierne a lós fenómenos llamados 
de la firma o de la industriau · 

.. I :-· ·: . 
Solo ·hacien.do una profunda re,risi6n de:1a teoría clásica y els. 

borando una nueva teoría y no una teoría qúe ·se agregue a ella j 
vuelvo a insistir\l podríamos encontrar los elementos teóricos que 
no~ guíen con eficacia y acierto en la acción pricticaº 

Solamente recono·ciendo a fondo la realidad~ mediante una nueva 
~ t~nJ~:fa_ est.are!!!os @.!1 c0:r.fli,~i()r:~~ 1~ n::t~.2.:r.~ e;~::.. bfi~:.~(:.ia, s01Té: ellos 
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~ proporcionarnos les elementos para llegar al eqfti .1b 
eo no como una tendencia automática del sistema = · q € i-,," 
sino como meta de nuestra política económica© ~ --· 

,1 

El é;QU:t:í.ibrio no será un. ·resul taa.c del. libreJ juegeLtr.er~ fue_;.: 
zas econ6m~ cas l. sino el resultado de una política econ6rrdca que ·ten 
ga como prop6sito llegar a ese equilibrio que la teoría clisica no 
ha conseguido por el juego libre de los fenómenos econ6micos~ 

Esta necesidad de integrar la teoría monetaria y la teoría de 
_la producci6n y· la distribucidn en una sola teoría de conjunto ha 
sido objeto;;.i desde luefo'.ll de la atención de c:i.ertos economistas.,En 
tre ellos, acaso el más ~mportante sea el'gran economista suéco 
wi~k~e11ique se. encerró largo tiempo en su gabtnete para tratar 
de establecer por primera vez .la vincu:a.~ión entre la teoria mone~ 
taria. y la te6ria de la producción de los clisicos~ y llegó así a 
construir su teorfa del proceso acn.:unulati vo que se acerca mucho 
más a la realj_dad que las teorías clásicas e ·F·ué U.WJ. prlmer esfuerZ09 
seguido posteriotmente por otros economistas, que por des~racia no 
ha tenj_do todo el vigor y lucj_dez necesarios para afrontar con éxJ,, 
to esta tarea.0 Lo curioso es que el -propio Keynes .fué al principio 
un continuador de Wicksell~ Si nos remontamos al nTreatise on Mo = 
ney", que es la primera obra de conjunto de Keynesj encontraremos 
que sus razonamientos qobre el proceso econ6mico y sobre el ciclo, 
son. fundamentalmente Wicksellianos. Y es un fenómeno psicol~gico 
- que no sabría como ex-_pllcarroe en este momento= el por qu~ de e11 
te cambio tan brusc.o de Keyne·s cuando pasa algunos a-ños más tarde 
del. fP_:r:;:·e6, ,~..::0 on Money11 a. su 1'GiBneral Theory11 ~ olvidando todo lo que 
nos ha ola die no a.cerca de °.La. teoría wi®'kselliana y del ciclo econ6 
mico par8. pasar a enredarse fa.ta~_mente en 1a teor:fa de multiplica
d.or, me1ogra.ndq de esa. forma el valor dA su aporte teori.co a los . 
fehómenos economicos. 

Sostengo pu~s, que es indtil seguir el esquema convencional de 
la teoría clásica·ae dividir el campo teórico en tres zonas inde
jJ'endientes., Hay que considerar al fenómeno en su C•)D jnnto 0 Es e}. 
camino que tratar, de seguir en estas clases, pero estamos todavi~ 
un· po"co } .. e,ios de ello .Y mientras tanto tenemos q_ue terminar esta 
introduqción .. 

d) La teor-fa mon§..t.a:r.ia clási~&, 

Por ahbra pienso hacer lo siguiente: explicar brevementi-~n 
que consiste la teoría monetaria clásica y como de ac~erdo con ella 
se regula automáticamente la cantidad de dinero en el sistema eco
nómico, para luego hacer un cotejo entre las conclusiones de esa · 
teoría y la realidad y ver la influencia considerab~e que el bAne
ficio de los empre~arios tiene en el movimiento económico~ Esto es 
lo que pienso desarrollar en la próxima clase y acaso en los pocos 
minutos que nos queftan podríamos ve1· rápidamente = ya que las cla
ses que quedan hasta f:i.n de mes son pocas = en qué consiste a gran, 
des rasgos la teoría monetaria clásica. 

En la teDria clásica de la producci6n y distribuciórl~se parte 
de un punto de equilibrio en el que hay pleno aprovechamiento de 
los recurs9s productivos" Y se introd11ce una perturbación j diga~ 
mos un increm_ento en la cantidad de d:i'..nero provocado por una ex
pansi6:n de crédito., Los clásicos estudian los efectos de ese incr~ 
mento de din~To en el país en que ha ocurrido y en los otros pai
ses. Cua'.l~s son. lps efectos en el paf s en que ha ocurrido?" 

En primer lt,;_g;;¡_r el alz·a de los p:r-ecios, ya que se considera 
' quei la p:t-·oducc.ión está en su punto 6-ptimoj o sea que todos los r~ 

cursos p~oductivos est4n aprovechados y no cabe suponer otra cosa 
aue un aumento d8 precJ.os íJ puesto que no podría ocurr1.r un aumen= 
to de productos. 

8t:tben por l,:, tatito ~ -:.s pr~C:-io8" El alz.a de precios estimula 

,1 

l 
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las impo~tac1ones y desalienta las exportaci0nes0 Al suceder est~ 
el balance ds pagcs del país que también es t::i.ba er.c equi_librio en 
al punto ini~ial, &G desequilibra ahora y es necesail) que salga 
oroe Al salir el oro, no solo no podrt seguir la expansi6n del 
crédito en el país en que se estaba desarrolJando, siempre que se 
sigan lqs reglas de ese juego y se trate de evitar la inflaci6~ o 
depreciaci6n monetaria, sino que ~endr, ·que ocurrir una contraccifu 
de crédito para evi ta.r que contin&e ~f;-sc:1: salida. del oro.. . · 

Qu~ sueede en los otros paises cuando va llegando el oro reti-
rado del país en donde º(ur r1~ la expansió;-;? ._ - . 

Los precio~ tambi~n subirán0 Cuando sale oro del primer pafs, 
los precios que han subido anteriormente bajan, de modo que mj_en
tras en los ottos paises van s:JJiendo i0s precios en el primero 
retroceden hasta que se llega a, un niV(':i~ comc.n de equilibrio en
tre los pre~ios de los dos mercados con las diferencias dadas po~ 
los gastos de transporte9 

Que relaci6n tiene este estado" (\,Jmún 1.e equilibrio con la ex
pansión ~onetaria? 

Esta relación fu~ pri~itivamente objeto de la llamada teoría 
cuantitativa de la moneda que trataba de establecer una relaci6n 
~roporcional entre el movimiento de prec~cs y la cantidad de mone
da~e Es~ vieja teoría ha sido despu~s modificada y hay distintas 
versiones de ella, pero t0das estas versiones, dentro del cuerpo 
'16 la doctrina clásica buscan la nueva posición de equilibrio a. 
que se llega entre los precios y ~l ditiercw 

Doy por conocidas p é"'stas teorías y no me detendr~ en ellas., 
_Solo anotar~ este hecho de mucha importancia.~ se supone general
mente en ellas q_txn los precios suben o b$.,je.n sln afectar la pro
ducción pcr haberse partido de la premisa de pleno aprovechamien
to de los factores productivos,. ·rero no su.cede así. en la realidad: 
el alza y baja de los precios h~ce variar la cuantía de los b~ne
ficios de los empresarios y les lleva a r'hlatar y contráer la pr.Q 
ducci6n apartándoles de la posición de equilibrio que po~tula la 
teoría clasi~a,, 

Vamos a dedicar esta clase a exponer el significado que tiene 
el beneficio en el movimiento de la economía capitalista5 No es 
por cierto lo aue vov a decir una demostraci6n.-sino un mero anti 
cipo, una primera aproximación muy ger~eral de Ío que pienso clesa= 
rrollé!-r, acaso con cierta minucdosidad~ en las clas0s po.steriores 
a las vacacion~s de julio@ Creo oportuno hacerlo ahora~ para com
plementar el examen panorámico de las te-or:ías clásicas y keynesi"ª 
nas,. 

4~~ Ine12titud r.le las teorías,monetarias.clásicas para explicª-r 
la reali_d_}.g,s 

a) Punto de l)artida ele lgs teorf a __ $ 

En la clase a~terior manifest& aue las teorías monetarias 0li 
sicas, no eran aptas para explicarn6s la realidad, por cuanto se
pariban arbitrariamente les fenómenos monet~rios de los·otros fe
n6menos del sistema eo6n6mico© Por otro lado, estas teorías toman, 
u~ punto de part5.da arbi trario'.i' que es el del pleno aprovec1:amisn 
to de ~odas los factores productivos: se supone qtia la economia 
está en equilibrio óptimo con la plena ocupaci6n,1!n consecw~ncia 
no pudiendo aw-n0ntar· la pr..:,duc~ión el lr1crement:.:, de dinero activo 
hace· subir los precios hasta J_~ ''::gar a :.:.n r1Uev0 equilibrio., Natu~ 
ralmentei si la producci6n estaba en su má¼imo na puede dilatarse 
mis y entonces no cabe otra cosat como cteducc~6n 16gica, que el 
alzá de pr·e~ios" De ahí que los clá.síu1s ,:;e hayan desentendido da 
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t'"'c:m,~monr, iio 1 <l prod':.::c-ción pe!'a averigt:2.!~ e:v:cl:..1.si·,_,::nn.ent.e las con
secuencia_s que el in.cremento monetario tenia sobre los precios. 

~Porque sostengo _que éste es un punto de partida arbitrario? 
.. i 1 . ' 

Por cu nto se lo toma para demostrar qu~ ~fectos tiene sobre el 
sistema econ6mic~ lR expansión monetaria¡ Sin embargo en la rea
lidad del sistema capitalista, cuando la economía va llegando a 
la plena ocupación, es precisan-,ente a raíz de una serie. de fenórr,_Q 
nos en los que tiene una parte importantísima la expansión monetª 
r:La. Se-tiende a llegar a la.plena ocupación en forma muy fugaz 
en virtud de una serie de fen6menos en los que j_uega un papel ese,n 
cial la expansión ~et~ria0 

Keyncs, en cambio·, parte de una posición inferior a la de pJ.e 
na ocupación y en· la que, por tanto es posible aumentar la produQ 
ciÓneEn esto est§ más cerca de ·1a realidad que los clásicos; pero 
~omete, como ya se ha dicho y se demostrará-más adilante, el gr~
ve error de considerar aue el incremento de dinero hace aumentar 
la producci6n sin ~Ieva.r:· los precios salvo que esa pro9-t1cci6n 
se haga a rendimientos decrecientes~ la.isminución del rendimiento 
·-narginal), hasta llegar también a un nu~vb equJ.libriow 

Vean Uds$ las dos posiciones extremas: los clásicos parten 
1el pleno aprovechamiento de los ·recursos y consideran que el in
cremento de dinero sólo hace subir los precios~ Keynes parte de 
una posición de insuficiente aprovechamiento de_los rRcursos y s~ 
pone aue el incremento de dinero s6lo hace subir la producci6n~ 
sin iñcidir sobre los precios, salvo en el caso enqt.J.e el costo.de 
producción, por ~l rendimiento decreciente del trabajo, haga su
bir los precios,. 

La realidad difiere de la posición clásica,en que el sistema 
solo se aproxima a la plena ocupación ~n el curso de una expap..::, 
si6n monete.ria ( sucesión de incrementos di!) dinero) ., Y ello influ= 
ye intensa~1ente sObre la producción& 

La p"osición keynesiana tambj_én difiere de la real5.dad en que 
si bien ha de tomarse como punto de partida la desocupaci6n car~ 
terística de la bajante, la expansión monetaria además de influir 
sobre la producción, influye también sobre los precios y por tan
to sobre los benef:i.cios y la. distribuci6n, provocando la secuen~ 
cia de acciones y reacciones a que ya aludimos anteriormente~ Es
tas secuencias no tienden a llevar al sistema al equilibrio posty 
lado .por dichas escuelas s~ · que imprimen al movimiento econ6mi 
co su característica forma ondulatoria., En ella las Vé.l.riaciones 
del beneficio tienen una importancia primordial .. 

A mi juicio, ninguna de las dos escuelas representa adecuada
mente la realidad por lo que dije en la clase anterior: esto es 
por la íntima relación existente entre el fenómeno monetaiio y el 
fen6meno de la producción.e Esto lo veremos al estudiar la crecisn 
te del ciclo,· en la que podremos observar c6mo el incremento de 
dwero tiende a hacer aumentar la producción y, a la vez, los pr~ 
cios(o impide que ~stos bajen en la medida en que" en un régimen 
de lJ.bre competencia, bajarían a raíz del descenso ~el costo, de
bido"o a las innovaciones técnicas)® Este proceso dd lugar al be
neficio de los empresarios y a aquella secuencia de acciones y 
reaccionesaa que nos venimos refi~iendo~ 

/ 

b) Origen del beneficio de los empresario§ 

En todo este movimiento ondulatorio las variaciones de la 
' cuantía del beneficio de los empresarios tiene una importancia 

primordial: por eso es que antes de entrar en la exposici6n de 
la teoría cíclica considero muy conveniente dar, una noci6n de e§_ 
te fen6meno y de su significado$ 
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Gómo S"?. orie;inR ~l beneficio'? He dicho en otra oportunidad~ 
que los empr(➔ sarios, en la crec_icnte del ciclo, emplean incrementes 
de dinero en sustitución del ahorro para pagar una parte de los in 
gresos de los nnevos factor-<es que ocupan en la formación de capital, 
e expresado en otros t,rminos, que los empresarios emplean incre
rrentos de dirn~ro en lugar del ahorro para cubrir una parte del CO.§. 

to de ,las inversiones .. 

Qu~ sucede con esos incrementos sucesivos de dinero que. v~n 
creando los empresarios? Estos incr~mentos, en una primera aproxi
mación de nuestro problemas se dividen en dos partes: una sale ha
cia otros espacios ,económicos, distintos del espacio en que dichos 
incrementos han sid'G-empleados por los empresarios, y etra parte 
queda en el espacio en que se ha originado. 

Porqué sale una parte del incremento hacia afuera? Porque una 
parte de la demanda de los factóres ocupados que reciben ese incr§_ 
mento de dinero en pago de sus servicios se ejercita en forma di
recta o indirecta sobre artículos y servicios que provien~ni en tQ 
do o en parte, de otros espacios econ6micos .. O sea que11o que en 
_la teoría clásica encontramos en f_orma de importaciones, en la ex
plicación qu~ estoy dando figura como salida de dinero hacia otros 

· espacios econ6micos., Por qué su~ti tuyo la· palabra importaciorn-,s? 
No por el prur1to, tan común en los economistas, de· cambiar el nom 
bre d~ las cosas sino porque la palabra importa~iones se refiere 
en el lenguaje corriente al hecho de traer mercad~rías de otros p3i 
sesw.mientras que en la ·teoría que iremos desarrollando tiene una 
importancia acaso mayor que ese fenómeno, el simple movimiento de 
las mercaderú:i.s e irigresos entre los espacios económicos 0.e un mi.§. 
rno país .. Prefie.'rc:t entonces hablar de salida de dinero hacia otros 
espacios econ6micos que no son necesariamente otros paises sino 
part~ de una misma naciÓne Hablo de la salida en forma neta, o sea 
la diferencia entre el dinero que sale hacia otros espa~ios econ6-
rnicos ~n pago de artículos y servicios y el dinero que esos espa
cios económicos devuelven a su vez en la compra de artículos y se.r. 
v:Lcio-s pel espacio económico originario o, lo que diríamos en otra 
forma, la diferencia entre -importaciones y exportaciones, la ~ife
réncia entre salida y entrada de dinero proveniente de otros espa
cios econ6micos, que es la que nos da la. salif!a neta de dinero"Por 
lo tanto cuando se desarrolla la creciente cíclica, una parte a~ 
los sucesivos incrementos de dinero que van usando los empresarlos 
para oaga las inversiones tiende a salir ha.cia otros esD8.cios ~CQ 
n_ ómicos. · ola.mente queda una parte del incr~mento de dinero en el 
"éspacio e:_ j que s~ paga0 · -· 

-u· Qué f;nción tiene es~ incremento de dinero que oueda en ~les-
pacio económico do°nde ha sido creado? T2:-ene la func:Í6n de ir abso1:, 
biendo___§_l incr~mento. ~e producción termin~da de_ c_onsumo. que . .r.esul-

~

a con. el -ªndar del tJ.empo, de las inversionE:s que_ realizan los ero 
presar10s0 . 
... - -- ~-

He dicho que es un rasgo típico de la creciente cíclica el que 
los empresarios usen incrementos de dinero en sustitución del aho-
rre,, o sea en una cantidad superior a la que correspondér:ía a la 
absorci6n de ese incremento de producci6n; en otros te'rminos, la 
p~rte de incremento de dinero que queda en el espacio económico es 
sup~rjor en la cr~c,iente cd'.clica al monto del incremento de la. prQ 
ducci6n que se va d~r"r'l:vando gradualmente de las nuevas inversiones .. 
Hay, pues, un exceso en el incremento de diner~ y, por consiguien
te, en la demanda en que ese incremento de dinero se ,'¡'lanifiesta 
con respecto al incremento de producción. Esta es una de las cara.f:_ 
terfsticas del ciclo sin la cual posiblemente éste, tal cual lo CQ 
nocemos en la economía capitalista, no existiría o tendría una con 
figuraci6n distinta. 

' ~l exceso del incremento de dinero sobre el incremento de pro-
~ucci6n es lo que hace subir los precios o impide que éstos bajen 
de conformidad con la baja de los costos de producci6n, cuando ac
tua la lib.re concurrenciaª El incremento de dineroco:rigina, .. así "t:l 
beneficio de los empresarios y hace variar su cuantía con repercu-
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,.siones muy importantes sobre el proceso econ6mico. No nos interese 
en este momento considerar si el beneficio de los ernpresariós se 
j1Jstifj ca o, no desde el punto de vista de su esfuerzo, del riesgc 
que corren, etc. pues ello corresponde a un capítulo distinto. En 
e-::te"momento solamente nos concierne saber cómo ,se-,,ori-gl.f.h'a.··y,-:e6mb:) 
-vári~. -e·l-::,l:)e_.,_.- .J..'-~n en n.L ;.:,:i_i~r,err¡:-:i_ ecor.:.0.1L:o. 

Quiero aclararles que cuando hablo del aumento de la producct6nP 
me refiero al aumento de la producci6n expresada en el costo, o sea 
los ingresos que han pagado anteriormente los smp1'es,1rios a los fay 
tares productivos para obtener esa producci6n. Precisamente, el.e~ 
quema en que estoy trabajando tiene esta particularidad que me ha
ce prescindir por completo de la discusi6n tan frecuente acerca de 
c6mo medir el monto de~a producci6n. En mi esquema, el monto de la. 
producción se mide en dos formas como en la realidad se mide por 
los empresarios, o sea, costo y precio: costo de los ingresos paga
dos para obtener la producci6n en las distintas etapas del proceso 
y valor que ella adquiere en el.mercado de acuerdo con los precios 
La difetencia nos da el benefj_cio. 

c) El instrumento monetario y los beneficios 

De lo que acaba de expresarse se desprende que el residuo del 
incremento de dinero que queda en el espacio econ6mico vuelve en 
forma de beneficio a manos de los empresarios, lo cual permite po
nerse nuevamente en condiciones de usar ese instrumento monetario 
para nuevas inversiones, y así sucesivamente en el proceso econ6-
mico •. La parte del incremento que queda en el espacio económico de 
que se trata puede ser usada así en forma contínua y dentro de cie~ 
tos límites para nuevas transferencias de artículos de consumo de 
ciertos sectores de la colectividad a los nu~vos sectores ocupados 
en la formaci6n de capital. 

Por eso he sostenido au~ el instrumento monetario es el medio 
típico.de acumulaci6n del -capital. No es tanto el mecanismo cl~si 
co del ahorro, según las fluctuaciones de la oferta y la demanda, 
sino principalm,~nt.e el instrumento de carácter monetario el que 
ha permitido historicamente la acumulaci6n d~l capital. ~~ 

1- Por-€JU~ se. emplea incremento de dinero y no ahorro por los em-iJ j nresarios en la creciente cíclica? Por dos razones: en primer lu
gar, porque cuando se ha llegaao al punto más bajo de una depre-

..J ~ ci6n, los empresl'l .,.,; ,..,~ se encuentr.an con cantidades :ir.elati'V'a1!l~~te_1grer, 
~ des de dinero inactivo en sus cuentas bancarias: p_or tanto, no n~ 

'? --i . ~ ce si tan im procurárse ahorro en el mercado forzando los tipos de ~J j interés hacia arriba, puesto que tienen dinero a su disposici6n. 
En la medida en que ese dinero les faltara, acuden también al si~ ( i tema bancario que, por las mismas razones, tiene sus efectivos muy 

> elevados. Po:r;.qu~ raz6n? Porque, como veremos más adelante, la. ba-l :¡_ jant~ cíclica se caracteriza por la desinversi6n del capital circy 
J ~ lante y fijo, ·o sea por la transformaci6n de bienes en dinero. Ese 
¡ .J dinero vuelve, .ya sea a los empresarios y queda en ellos, si ha sj_ 
1 } ~ do dinero propio, o vuelve al sistema bancario, si ha sido din~ro 
o~ 

1 
creado por éste. _ 

.$ el ahorro hasta llegar a una cantidad mínima. En el punto mínimo 
1 r -Por otra parte, en la bajante del ciclo se ha ido reduciendo 

J~ del ciclo el ahorro es pues escaso, pero hay dinero_abundante;dis_ 
'{ tinci6n por cierto muy importante pues, no habiendo ahorro y s! 

. abundanciá de dinero, se usa dinero en sustitución del ahorro pa
~ 

5 
· ra :tealizar las inversiones por los empresarios. 

1 Para sintetizar lo que venimos exponiendo hasta ahora respecto 
~ a los beneficios, diremos que el beneficio de los empresarios se 
J- origina en los incrementos de dinero que se substituyen al ahorro 

\ en las inversiones durante la creciente cíclica. Este incremento 
de dinero se divide en dos partes: ]~ n~~t~ n11~ sq]A h~cia otros 
ec:::!):=i.ci os 1?.con6micos se debe a qú:c ~n- lá' c1>ltréiénte::1·c"f¡:z::t.l·ca: :súíien:: '"·S 
... _ .LL.;-ort~t~ie,ncs y contr~.riamr-:ntr ,J. 12. teorí::i. cl{sicq suben t-- .. 
: ~· ('¡ 1,~.~ 
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,las export·-=..c!8n.03 9 p2~·'0 cor .. rnc;'.loT :lr..tansi.dad, hay Ul1,it salid&1. ne= 
~ de dineroº ·. 

El rest,) del increm~nt..::; de dinero, queda en el espacio en 4ue 
se ha oiiginado; de donde resulta que el incremento neto de di
nero ~st:í por la diferf_mcira entre el J.nu:r.ement, bruto y l& s.ali= 
d21. netl!:l º 

Ahora bien'il el increníento de la producci6n de consumo requie= 
re un incremento neto de dine:r·:a que se gast~ en rn.bsorberloº 

Pero como el dinero ¿o s6lo se acrecienta con tal objeto, si
no tambi~n en ;5111'hs:titu,é16n del ahorrú\) _.hay un exc~so sobre el in= 
cremento de d-ich8. proa'.ucci.6n de consrni:nE~~ que trae consigo el alza 
de precios o impide su b.aj~. 9 co:mpeliendc l~s transferencias de a.r, 
tí culos de consumo para quúmes estt-\'.n ocupados en las inversion~s ... 
Las.variaciones de este exce30 determinan las de la cuantía del) 
·ben~ficio. La parte del increm'emto de dtner~Ji que obra. sobre los 
pr~cios v-uel ve as:! al empres:iri,::i en forma de beneficios y puede -
us~rsc repetidamente en _provocar nuev.;¡¡_s transferenci~.s compulsi= 
v&:1,s en nuev~.s inversionesº ~ e-~.JlJ. ~ ~ 

~~Ú.o..t.,,~I 
d) F- 1 º .• . d . "' b~~~ -r_ 1 j orma en r~=~recimiemz-L_~§.__.2!l~i'ITi'QL<i,Ut,Va a a con= . 
, tracci6n e clic~0 _ . . _ _ . __ . . . 

Ahora quiero hacer un esbozo muy rápido para señalar cómo y 
porqué la acumulación de tenei'icios l]eva necesariamente a la 
contracción del sistema económicoº Por supuesto que esto es una 
referencia muy general a lo que constitu:'Lrá el objeto de nuestras 
ulteriores demostracionesº Hay., pcr cierto~ una secuencia carac
terística de acciones y reacciones entre los i.ncrementos de din~ 
ro y los beneficiOSu ¡,, 

Partimos de un incremento de dinero que queda en parte en el 
espacio econ6mico en que se ha generado ,1 hace subir los precios 
o impide su baja y origi~a el beneficio de los empresarios 9 que 
es precisamente el incentivo que dentro del sistema en que viv1 
mos tienen ellos para.,aumentar_la producciónú El beneficio es lo 
que indica a los empres8.rios si deben aumentar o disminuir la pr.Q 
ducci6n .. Aumenta el bene:ttcio y los empr,esarios se v2n llevados 9 
tarde o tempra.noíl a aumentar sus in:versiones y para ello acuden 
a nuevos incrementos de dinero.inactivo en sus arcas o en los ban 
cos y al emplear nuevos incrementos de dinero V'uebre a aumentar = 
el beneficio con lo cual tienden a acrecentar nuevamente sus ir:.= 
versionesº 

Pero este proceso no puede, seguir indefinidamente dentro del 
sistemaº Se concibe en efecto un límite más allá del cual no con 
tinúaº Cuál será ese limite? Será aquél en que la masa de benefi 
cios 9 que así han ido acumulando los empresarios~ ha crecido ya 
en tal forma que estos no necesitan acudir a nuevos :tncrementos 
de dinero para realizar sus inversiones: la masa de beneficios es 
por sí sola~ suficiente para realizar las inversiones sin el adi
tamento de nuevos incrementos de dineroº Ese sería el límite más 
a11, del cual los beneficios no crecerían: pero en la realidad no 
se llega\ nunca a ese límite por una. razón muy sencilla que voy 
a explicar en pocas palabras, sin perjuicio~ de la extensa exp11-
caci6n que dar~ más adelanteº -

En el limite a que me refiero el incremento de dinero que 
usan los empresarios se habrá reducido a cero 9 pero antes de re= 
ducirse a cero habrá comenzádo a decrecer el incremento de dine
ro, por lo mismo que al crecer el beneficio~ los empresarios ne= 
cesitan cada vez menos recurrir a incrementos de dinero y van 

, así reduciendo su magnitudu 

Pero~ por otro lado 9 cohtinda la salida de dinero hacia otros 
espacios econ6micos en pago de los artículos y servicios que allf 
se buscan;por lo tanto 9 tenemos estos dos fenómenosipor un lado un 
incremento de dinero que tiende continuamente -despu~s de cierto 
nunto-a tala:r.v" nor otro Jac'L,~";a !=lalíc'J,q ñA rl1riPrn h~..,,-~;::, nt.Y"nq ,:,c:m:~ 

i 
1 

1 
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cios econ6micosº De tal manera que conforme se achica el incre
mento de dinero que emplean los empresarios en sus inversiones,se 
va achicando con mayor amplitud el incremento neto de dinero en 
el espacio econ6mico de que se trata~ 

Recorder10s cuál e.s la función de ese incremen.tc5';;'h.-eto de., dineroo 
Su funcdón. es la de ir absorbiendo el incremento de la p"rodÚ.cci6n 
de consumoº Asf. que 9 mientras por un. lacloil en virtud de que las i.n 
versiones han continuado, va creciendo el incremento de producci6n 

· de consumojj por el otro~ decrece el incremento neto de dinero 1 cuya 
funci6n específica es absorber-5! mediante la demandaj el incremento 
de prodiJ.cci6nº Llega: 9 asfj un, momento - que es el momento crítico 
del sistema - 9 en que el incremento neto de dinero resulta instifi
ciente para absorber elAñcremento de producciónj a los precios a 
los cuales se había llegado en virtud de la acumulaci6n de incre
mentos de dineroº L6gico sería p~nsar quejen este momento crítico 
se produzca una r~adaptaclón a e_sas nuevas condicionesº Asf como· 
anteriormente habíamos visto que por ser excesivo el incremento de 
dínero en relación con el incremento de la producción, suben los 
precios y se- genera el beneficio de los empresarios, sería dable 
pensar ahora que!·d sepróduee. el fenómeno contrario habría disminu~ 
ci6n de precios y de beneficios~ 

Vuelvo a rep~tir el esquema: el incremento de dinero es supe
rior al de producci6n terminada:· suben los pr~cios y los beneficio~ 
El incremento de dinero @s inferior al de producción terminada; 
tendrían que bajar los precios y los beneficiosº Asi ocurriría en 
la realidad, si no hubiera un obsticulo, que impi4e al sistema redy 
cir los ben.efi.cios siri una contracción.º Si no hubiera ese obstáculo 
nos volveríamos a encontrar con los clásicosj puesto que no obstan
te la baja de los beneficios, siempre los empresarios tratarían de 
aumentar la_producción 9 como se demuestra en la· t~orfa clásicáo 

Antes de seguir !lidelante recapitulemos lo dic}:lo hasta ahora so
bre la forma en que el crecimiento de los beneficios lleva a la con 
tracci6n ciclfcaº Se produce una secuencia de acciones y reacciones 
entre los incrementos de dinero y los beneficiosº Los incfementos 
brutos de dinero emplea~os en substitución del ahorro para cubrir 
las inversiones hacen subir los beneficios. El alia de los benefi
cios sirve de a cica te a mayores inver SJ.ones j con nuevos incrementos 
de ,dinero y la consiguiente elevación de los benefici!Jos a un más 
alto nivelº Y asf suce-sivamenteº Péro este desarrollo no es indefi 
nido,, Pues como• es obvio, los bene_ficios se emplean también en coi 
tear l~s inversiones en cuanto no se destinen aJ. cohsumo de los em 
presario~º Se concibe a~f en el razonamiento 16gico un límite en -
que los beneficios habrán.alcanzado tal magnitud 9-u.e ya no se re
quiere nuP-vos incrementos brutos de dineroº En·la realidad no se 
alcanza ·~sta límiteº En efecto, antes de desaparecer, el 
incremento bruto thme aue haber decrecj_doº Y mientras va decrecien 
do~ continúa la saJ.ida de dinero hacia otros espacios econ6micos .. -
De manera que dismm.nuye con mayor amplj_tud el incremento neto de 
dinero, cuya función es absorber el incremento de.la producci6n de 
consumoº Llega así un momento en que 61 incremento neto de dinero 
no es suficiente para hacerlo a los precios a que ya se ha alcan
zadoe ParecerfaclÓJ;ico ahora que los precios bajen y se r~duzca el 
b~nef icio unj_ ta"\r-1.o para que · el meng·,ado i n~r-,,..m<=>nto rle il irn:iro pu~ 
él 8. A.hsorhAr el incremento de p:ií·oducc!d.n; '.r ';; 

e) La irrevers:l_J;?J.ligad de__J.o§__, b~nefJ_cios 

Se concibe un punto más o menos lejano en el que la producción 
haya llegado al pleno aprovechamiS'l.to de los recursos productivos 
con la-eliminación total del beneficio 9 pero no sucede así, y ~ste 

'- es un punto que la. teori.a ignora por completoj lo deja de lado y, 
sin embc3:rgo~ tiene una importancia fundamentalº Los beü.eficiosj en 
la economfa capitalista 9 son irreversibles; una vez que se ha pag-ª 
do "t:trl beneficio entre los empresarios no pusde volver atrásj no se 
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puede achicarlo a ra.fz de \,,,,\~~~j.enéia relativa de la deman 
da0. ~'\\\~ 

Porqu~ digo que el ben~o es irreversible? Porque haita a
hora, en una primera aproximación a la realidadj hemos supuesto 
que el beneficio se generaba en el momento en que se gastaba el 
incremento de dinerov 

Es decir 9 supusimos que el beneficio afloraba en la últf.ma 
operación que ocurre en el proceso productivo 9 cuando se pone en 
contacto el vendedor final con el consumidorº Pero ·en la realidad 
no sucede asf 9 pues el beneficio se ha ido formand6 y pagando en
tre los empre~a.rios o6ñ mucha anticipaci6nj con la misma anticipª 
ci6n con que los distintos empresarios que participan en el proc~ 
so productivo han ido anticipando las operacionesc-preparatorias 
que van a conducir 9 con el andar d~l tiempo 9 al producto finalQSi 
en la realidad existiera un solo empresario que abarcara todas 
las operaciones del proceso productivo?. desde la producci6ñ de la 
materia prima hasta el producto final 51 en un régimen de libre con 
currencia entonces sf que el beneficio sería un fen6meno -final: 
ese empresario 9 cuando terminara la fabricari6n del artículo y lo 
vendiera al consunidor finali obtendría por primera vez el bene-
ficioº · 

En la realidad no hay tal empresario, sino una cadena de em
presarios y si hoy la demanda del consumidor final es tal que los 
precios tienden a subir, al registrarse esa tendenciaj ya crecerá 
el beneficio de los empresarios en toda la cadena de operaciones 
que se realiza-desde la producci6n de la ~ateria prima hasta la 
producción final_, Dado el precio que hoy paga-el consumidor 9 los 
empresarios intermediarios en el proceso productivo habrán fijado 
su precio y su beneficio en funci6n del precio actual o del que 
los empresarios cree:4:- que van a poder recibir en e1 futuro inme
diatoº El precio de hoy 9 el precio final 9 genera el beneficio en 
toda la cadena de operaciones hasta llegar al precio que se paga 
tambi~n hoy al productor primario 9 o sea au~ éste ~a a recibir 
11.Q.,;i:...nn mont.Q de benef:.\.c1o en funcion del precio de consumo vigen 
k º Pero, cu.indo se va a vender al consumidor final esa materia 
prima cuyo beneficio se ~aga en funci6n de los precios de hoy? 
Esa mateti9. prima sobre la cual el empresario corréspondiente ha 
recibido el benefj_c"io)l s~ va a vender con el andar de_l tiempo una 
vez que se haya ter~inad6 la serie de operaciones·del proceso 
productivoº Esa ~ateria prima iri recargando en la creciente del 
ciclo su valor con los beneficios que se van pagando los empresa
rios intermediarios en las distintas etapas del pr6cesó producti
voª De manera que el valor de oferta de esa mercadérfa ha crista
lizado? por de~ir así 9 la serie de beneficios generados en el prQ 
ceso productivo 9 mucho antes que el articulo salga al consumidor 
finalº Este 6ltimo 9 en su demanda¡ confirmará, ratifiqará o no, 
esa cristalización de beneficiosº Si la demanda~~ tal cual se 

-1 ha supuesto por los empresarios en funci6n de un complejo proceso 
1 que veremos oportunamente si se confirma la cuantía del beneficio 

que se ha ido cristalizando en i~ producto nom.brá dificultad al
guna~ Si la demanda es superiorj el impulso de creci~iento conti
nuarA9 pero si la demanda es insuficiente resulta inferior por hª 
berse reducido el in.cre:-ner1.tú de ·dineroy a. la cuantía del producto 
recargado por los 1lJ(!;ll\11!:l,fü/ilif1,-i:- qué ocurrirá? será posible que los 
empresarios se hagan reembolsar los unos a los otros, el benefiqio 
que se han ve:nido pagando y cristalizando en <:;l producto final? No 
es posible~ El beneficio ya ha sido confirmado entre los empresa
rios y no se puede volver atrá~L, Esto es precisarnea,.te lo que impj._ 
de-al sistema econcimico reducir instantáneamente sus beneficios 
acumulados c~ando la demanda no es suficiente para absorberlos~ 

Si el beneficio se fijara en un gran mercado r;n donde· sol.amen 
te afluyeran empresarios que abarcan todas las fases del proceso, 
esta posibilidad del sistema de reducir fácilmente el beneficio 
eKisti~ía; y la cuantia de este estaría dada todos los dfas de a
cuerdo con ~a oferta y la demanda an ese mercado similar al que 



idearon los clásicos en el juego de su mecanismo,nerarqtil nb~éiiste 
en la realidad 9 

De manera que si la demanda del consumidor final no confirma 
el beneficio cristalizado, se encontrarán los vendedores finales 
con una acumul~ción de sobrantes de mercaderías que no han podido 
sef vendidasº t cuanto más se proponen los empresarios librarse 
de ese sobrante más precipitan al sistema en la contracción que 
se origina en ese fen6meno'.lo cual será objeto 9 desde luego, de 
nuestras demostraciones ulteriores·.º · 

La insuficiencia de la demanda provocada por un incremento de 
dinero inferior al que requiere el incremento de producci6n, ~i lo 
que hace~tener la cn~c'iente cíclica; y que cuando la cr,2ciente 
se detiene porque "11)'.Ji-~J- ~~onfirmado el beneficio acumulado por 
los empresarios~ tod~-ia máquina se contraej originando la desocu
paci6n y la serie de fenómenos típicos de la bajante del ciclo ecQ 
nÓrniCOo , 

La actividad económica crece en la medida en que el beneficio, 
a raíz del crecimiento de las inversiones 9 puede crecerº Cuando lle 
ga el momento en que no puede crecer más5:a mientras continüa crecien 
do la producci6n 9 el sistema busca su readaptaci6nº Es en esta rea
daptaci6n en la que encuentra un obstáculo muy grande con la irre~ 
versibilidad del beneficioj que produce la contracción que lleva al 
sistema a un punto ta-l desd(:'! el quej con el andar n.el tiempo, se 
llegará nuevamente al ascenso, fen6meno desde luego en el que no nQ 
driamos entrar en este momento~ pero ~n el cual tiene grandísima im 
portancia el retorno de ese dinero que en la creciente cíclica ha 
salido para los otros espacios econbmi-cosº Sin ese retorno de dine
ro¡: el sistema no voifilvería a ponerse en condiciones de ,:,etlt:'.!.J;01J.~ :Ujó; 
punto importante.en la teoría, que tratar~ de desarrollar más ade- . 
lantec 

I 
Vale la pena ahora insistir rapidamente en los puntos fundameg 

tales de la exposición que venimos haciendo sobre :1a irreversibil1 
dad de los beneficios antes de explicar su significado en el aparA 
to de acumulaci6n cap;i.talistac, Es claro que si todas las etapas 
del proceso productivo s 0 cumplieran por uri ~olo e,mpresario 51 desde 
la producci6n de la materia prima hasta la venta ~el artículo fi
nal de consumo. ~l beneficio aparecerá solo al fi~al del proceso, 
según la relaci6n entre la oferta y demandaº Pero la realidad no 
es asíº Hay varios empresarios distribuidos en las distintas fa
ses; y no se espera la venta final para liquidar el beneficio re
parti,ndolo entre los participantes en el procesoD Los empresarios 
s~ pagan beneficios entre sf con anticipaci8n a la venta final;con 
'11~- anticipaci8n dada precisamente .por la duraci6n del proceso., Vol 
vemos pues 9 aqui a encontrar el tiempoº · 

Si hoy la demanda de un producto final crece más que la oferta 7 
subirán los precios en las opera~iones ~ntre los empresarios, desde 
1~ materia prima en adelanteº Transcurrir, sin emMargo un tiempo 
más o-menos largo, hasta que esos precios más altos y sus respecti 
v6s beneficios, cristalizados en el valor de la oferta finalj pue
dan confirmarse por el consumidor finalº 

Si no se confirmanQ si el incremento neto de dinero resulta in 
feriar al incf:e:nento de la producc:i6n5,1 segün· el valor de la oferta 
a~f formado, no seri posible volv~r hacia atrás pidi~ndo a cada em 
presario reembolsar la parte clel beneficio recibido éltié'M'ioraresul.ti:--. 
excesivag el beneficio es irreversibl~º 

~-~-:; - ___ .,,,;_ ~ _ _..._ --=-----=------ _ _,,,;_________,_ _____ .::._,;._ - ,___ - - - _· ~ 

l En consecuencia 9 siendo la demanda insuficiente para absorber 
el valor de oferta con la cuantía de beneficios cri$talizados, se 
acumulan existencias sobrantes que llevan a la contr3.cci6n de la 

\producción en la bajante cíclica.., Si los beneficios fuerg,n rever-
'- sibles o solo surgie:t,í};.ti en la venta fina1 9 hasta se concibe que 

bajen las inversiones sin ~~a~ trastornos 9 pues bajarían los pre
cios y los benBficios al r~absorberse los incrementos de dinero 
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.1 que antes habí.;=n1 b.~cho subir a un.os y otrosº 

5., = Q.ign!,ficag_o =de?l_&~~ficio en el ª1:larato de acumul§_ci6n capi ta 
l:!.sta 

Ven Udsº~ pues, que '!il aparato de acumulaci6n capitalista fu,n 
ciona · en una forma muy distinta d('~ la descripci6n clásica y de la 
keyn~sianaº El aparato de acumulaci6n tiene un instrumento en el 
incremento de dinero, la parte que no sale a otros espacios econ6 

-micos sino que queda en el s~stema origina el beneficio y esto 
slgnifica la vuelta de ese incremento a manps del empresario,quien 
lo puede usar nuevamente, junto con otros incrementos de,dinero 
para cubrir sus inversiones, esto es, para provocar transferencias 
de artículos de consumo de los sectores qu~ antes consumían a los 
ru1evos ocupados en la formaci6n de capitale El incremento d~ dine
ro que sale de las .manos de los-empresarios y vuelve a ellos -en 
forma de beO.ieficios, les permite realizar· este cont:!nuo proceso 
de acumulación de ahorro y capital durante la creciente cíclica. 
Tal es el mecanismo t:í'.pico de la. acumulad.6n capitalista~ Cuando 
!!!l be.meficio no puede seguirse acumularid.o más, el mecanismo no 
puede operarº El sistemá se ha adaptado a un nivel de beneficios 
que no puede mantenerse y el aparato se contraeº 

Para mí, durante todo el desarrollo capitalista no ha habido _..., 
otra. forma de acumulaci6n; pues la realizada a trav~s del mercada 
de ahorro tiene importancia relr:i.tlvamente pequeña frente a la gran 
~cumulaci6n de capital industrial efectuada por los ~mpresarios eri 
tod'o el de-sarrollo del eapitalismoº El ahorro espontán~o ha jugado 

/.un papel secundP!.rlo en la acumul i.ción. de capi ta1 industrial que es 
e1 qu~ ha p~rroitido el enorme progreso t~cnico que ha caracteri~a
do la evolución capitalista. El ahorro que s~ ha usado en esa acu~ 
mu1Eic-::l6n. noc es el _.resultad-o, en ªgran-parte·,--de una·preferericia es
~ontin~a d~l que ahorra~sino de la compul~i6n que este mecanisfuo -
-p-e-Tmf·t:e-hci·c·er;toman·aoá.rt:í.culos de consumo de una parte de la col~ 
tividad para que los empresarios puedan pasarlos a otra parte ocu
pada·en las irrversionesu 

t , 
-Como esj sin ~mbargo, que los clásicos han hecho girar todo el 

mec:a.iii sruo del a.horro en torno a la idl'!!a del ahorro espontáneo, es
to es que quien ahorra está dispuesto a hacerlo en funci6n del ma
yor o menor tipo de· inter~s? C6mo se nos ha presentado el fen6meno 
del ahorro como un hecho espontáneo~ voluntario y libre d~ toda 
co~rci6n, como todos los otros fen6menos del sistema, tal cual la 
economía clá1ica los concibe? En realidad, cada uno de nosotros 
t.i~1n~ la noc:ión. fü~ que es as:!, de que nadie le obliga a ahorrar más 
<la lo que ~1 quier~ ahorrar y, sln embargoj hay algo que todavía 
ten~mos que ~xpllcar, para demostrar que esa espontaneidad es una 
me~a ilusión del sistemaº _ 

Si un inrUviduo tüme mil -rgesofS de entrada y se a,:-;ostumbrl:3. di
gamos a ahorrar el 5%, o sea 50 pesos y por el incremento de dine
ro suben los pr~ciosj ese margen de ahorro que tenía se ve devora~ 
1o por esa alza d0 precio; luego el individuo tendrá menos posibi-
1 id::id d~ ah.o·n-ar que a.ntes; sus preferencias, en la nueva si tuaci6n, 
lo llevarán a ahorrar menosj puesto que el alza de precios no le 
da el rna:r gem d~ aJ10r·ro necesario para- contlnuar el ritmo anterior 
de ahc~ro, Sin emba~go, el individuo tiene la sensaci6n de que ál 
decide lo que ha ~e ahorrar o no: lo mismo puede decirse si los 
prerd.o.s bajan y aumente.n sus posib1lidades de a.horroe Producido el 
hecho y determinada la cuantía del ingreso real de nuestro indivi
duo ~ste es d.n.<!:!.ho de a.horrar y as:í lo hace_ según sus preferencias, 
pero ~n.o e!;lt~, , .snbord:tnad,o a un h~c:ho muy importante que es la. e u~ 
t-!a r~al d~l. ingr~~o qu,e percibe, y si ~l, en un momento da.do ahorra 
b,l;l po:rque t~nÍF.t u1,-1 ma.rg(~n de, ~horx•o an virtud d@ un d~t~rm1n11do ni .. 
vel d~ ~r~cioa, y mhori d,ja d~ hRa~rlo, p@ro sisu~ sus pr~ftrQn~ 
{;JJl!:i ~ h¡¡¡. h~bi.do ~n r~/\tt.d .. @a, urrn. f.\,_i~ri~ si.tpf!lrio:r que ~m. fin d@ ouen .. 
tr1~ ha d.et~1;-rnin.4do $U, . .11-Jii.,rg~n a.~ €Ihor:r-011 Y $i @n la nesund11 tLttu~
(;;:lcSn, no fci~ p·1;,1e;t1$. ~ho:1:1:r~:r:. mihi ~n formF.\ ~sporrt,n~ia, ~s porque el oi¡ 
t_~mri ha 11~varl,o oomp1Jl~t~~~:m~n~" ~~ ~-horro a otras mtltno111 i -

. . ~ ,.! ' ' 
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Por lo tanto, el creer que dentro d~l sistema de la libre 
con,urrencia hay esa libertad y esa preferencia de. los miembros 
de la colec'tlvidad a -@:Sf;.1:ar es un craso error. No es un sistema 
libre sino que es un{1'i$.$~ fuertemente intervenido por un ins
trumento monetario qué d~splaz~ grandes cantidades de productos 
de consumo en forma de•~~"ertns sectores a otrosº La-1'1 
lJer'ta<iae·1-iñuívidu-o-15~fYaah~ofrar ~e ejercita en aquella parte 
de los ingr~sos que'le_queda a raíz de esos desplazamientos resl.Q. 
tantes de la intervenci6n poderosa· del instrumento monetario. 

Í En síntesis, podem◊_s decir que el aparato de acum1.llaci6n ca
/ pitalista func~ona a~!: Crece la ocupaci6n, la producción y lqs 
, ingresos cuando el si_stemá puede _seguir acrecentando .l-0s benefi-

1 

cios con incrementos de dinero en ],a creciente c:í~lica. El instry 
, mento monetario suminj_stra tales incrementos que vuelven en parte 
¡ al empresario <!n forma de beneficios y con el agregado de nuevos 
1• increm~ntos le permiten transferir compulsi vamente cantidades ;in- · 

gentes de producto$ de consumo. Cuando el sistema no pueda seguir 
acrecentand-◊ los beneficios sobrevien~-- la bajante cíclica con la 
desocupaci6n. Es que al crecer los beneficios. ya no se requiere 
incremento de dinero como antesº Pero el sistema se había adapta
do a nuevos valores de oferta que so~o logran reducirse por la 
contracci6n, dada la irreversibilidad de los beneficiosº Surg~ de 
lo expuesto que el sentido y evoluci6n del aparato de ácumulaci6n 
capitalista no es manifiestam~nte compulsivoº El individuo se sie_n 
te -libre de ahorrar lo aue prefiere y sin embaf"go-:na-y factores ' 
ajenos_ a. su a.ete.r.minaci3niosque·-rrjansü:s pos-nr111aaaes- aeano~ 

~rro. Es el ejemplo de. un individuo -que - ante·s añorr·abaespom·-fáñea.::. 
·mente y ahora prefiere no seguir ~aciéndolo, porque se le ha tom~ 

do compulsivamente su margen de ahorro. As:í se hizo en gran parte! 
la acumulaci6n capitalista y no por el _juego del tipo de interésº 
En esta forma se han incorporado las innovaciones técnicas median 
te una ingente acumulación de capital, consiguiendo un aumento in 

. tens~y progresivo de la productividadº Tan intenso ha sido ~sto 9 que ·a -pesar del ahorro compulsivo se ha elevado considerablemente 
~1 nivel de vida de las masas y se han desarrollado los gastos 
del Estado hasta llegar a una elevada proporción de la renta ria-
cional. · 

~ 

6.- Tendencias pres~ntes en la evoluci6n del aparato de acumula
ción en los países de capitalismo·avanzado 

.{ ~-..--
En estos momentos'~ notan en los países de avanzada evoluci6n 

capitalista a¡gunos síntomas de gran interés econ6mico y social 
que nos demuestran que esta forma t:f.pica de la acumula~i6n de~ ca
pitalismo mediante el instrumento monetario, que glra en torno del 
beneficio, está cambiando en forma muy significativaº 

Dos fuerzas se disputan hoy el beneficio que antes el empresa
rio podfa usar libremente o, más bien, dos fuerzas se oponen en e".§. 
tos momentos a que el empresario siga manejando en esta forma el 
instrumento monetario para hacer ahorrar a la colectividad: Una 
fuerza es la presi6n de los traha!adores,ya sea por intervenci6n 
del estado o por el poder creqiente ~e· los sindicatos, presión que 
tiende a disminuir el beneficio en det,erminadas condiciones; y la 
otra fuerza es el afán del.estado,de·compartir, mediante el impue~ 
to, una parte creciente de ese beneficio .. Lo segundo, desde luego, 
significa una disminución real del b,eneficio de los empresarios; en 
cambio, lo primero nq siempre equivale a una disminución real, pue~ 
to que el sistema todavía tiene la aptitud de contrarrestar esa 
tendencia, a compensar una parte.de los beneficios trasp~sados ·a 
los trabajadores p-or nuevos 1ncrementos·'de dinero 'qtié vuelve a ha
cerlo crecer y, así, en ciertos casosj hemos visto como esa parte 
del beneficio que se ha pasado a los trabajadores se ve compensad9 
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Son otras clases sociale~ las que ahorran compulsivamente en 
tal caso 7 tanto más cuan~to mayor es la presi8n inflacionaria que 
se desarrollaº Por lo: tanto, este aparato de acumulación que his
tóricamente había caracterizado al capitalismo 11 está cambiando'I-B~
está destruyendo y desvepcijandoº Mediante él se pudo hacer·1~ in 
gente acumulación de capital 51 característica del desarrollo del 
capitalismo 9 ingente acumulación de capital" que ha permitido intrQ 

- ducir en el proceso productivo todas las innovaciones técnicas pr.9, 
pias de esa época del desarrollo económico 1 em virtud de las cu~~ · 
les aumentó en tal forma la productividad por hombre que no_sola
menté el desarrollo capitalista trajo una gran ~levación del nivel 
de vida de las masas y _una disminución de la jornada 9 sino que tam 
bién permitió que una parte de los ingresos crecientes de las ma= 
sas les- fuera tomn.clo compulsi varnente pa.ra formar el ahorro que ha= 
bía de manifestarse ulteriormente en nuevos incrementos de .produc
tividad; y permitió también la expansión de las funciones del est~ 
do que ha tom~do un_.a parte crE!c:Lente de· la re?nta. nacionalº 

Pop.qu~ pudo tomarse una parte creciente de la renta naciona·l? 
Por el crecim1ento de la productividad'\' que permiti6 no sólo esoj 
sino también la elevación del nivrü de vidac No estamos juzgando 
el obj ~t:t vo 9 ni la forma de f1~ncionar del .d.rt~~c.,- capitalista car~ 
terizado por ese aparato compulsivo de acumulaci6ni sino que tra= 
tamos de ver tan solo como ha evolucionado y cu~l es su tendencia 
actual~ La- tenden~ia de ahora es clara y manifiesta en los ~randes 
páises y ~n menor grado en nosotros~ dada la destrucción de ese 
ap~rato 9 t~nto por la mayor presi6n.de las masas que ~ispután el 
beneficio ~l empresario 1 cuanto por la creci~nte participaci6n del 
estado en captar para s1 9 para sus servicios sociales para sus ga~ 
tos civiles o militaresj una part~ de ese incrementoº El hecho es 
que llegamos actualmente, adem~s de otras circun8tancias conoci~a~ 
al caso de ~afses como Inglaterra en donde ya antes de la guerra 
esa doble presi6n había afectado en tal forma el aparato de ~cumu
laci6n capitalista que_ precisamente en el país en que por ironía 

-el-e las circunstancias Keynes escribió acerca de la abundancia de 
ahorro·~ en ese pais en donde surgió y en donde prendieron vigoro
samente sus dqdtrinas 9 estamos viendo que la acumulación de capi= 
tal fu~ tan pequeña ~ntre las dos guerras por la escasez de aho= 
rro, en virtud de la destrucción progresiva del aparato de a.cumu
lación que no le permitió segnir sino en parte implantando las iJJ/J· 
novaciones t~cnicas necesarias para elevar la productividad del 
trabajoº 

- - . 

Hoy el _grá.n problenia inglés es acumular una cua.ntfa de capital 
por hombre que le permito., incorporar el progr~so técnico ~n-el cual 
se ha retardado considerablemente durante las dltimas d~cadasº 

.Miemtr_as hacia estas reflexiones. leí en The Economist (1) un 

(1) V~ase: The Importan.ce of capi ta:L The Economist ~Londonsi May 
15 9 194R 9 pagc 786 a 787v 



artículo sobre la acumulación de cap1,.tal 9 en donde verán Udsº un 
·dato muy interesante y un llamado de atención sobre la necesidad 
de resolver urgentemente el problema del ahorro en Inglaterra o 
sea que la evolución ha llevado a ese país a esta situación: se 

·ha destruido el apar_ato· de acumulación capí talista sin haberse 
sustituido por otroº 

Ahora 9 el Reino U::ddo se Ye confrontado como no me sorprende-
!:! 

ría que otros países con el andar del tiempo 9 se vieran también 
en esa situación ante este dilema; o sustituye el aparato de ac~ 
mulación capitalista por otro aparato de acumulación de ahorro de 
carácter compulsivo mientras no se ahorre espontáneamente en la 
medida suficiente 9 o se resigna a tener un ritmo de progreso téf 
nico inferior del que pudiera tener por las innovaciones técnicas i 
que salen del cerebro humano y que en otras naciones se siguen ) 
aplicando. 

, 1. ~ ¿Po~ué hablo de un aparato compulsivo? Porq-q_e 11_0 c~eo que .en 1 
·7 ·_ la evolució~cap-it'aiista- eí" aparato ·haya. ~ido e~p?~~án_eo_:" n.o c., reo.\) 

-n la oferta y demanda de ahorro en funcion del tipo de intereso 
1 i se ·ha ·ahorrado tanto ha sido porque se ha -oblig..:?do a ahorrarº 

Si destruimos ese aparato tenemos que sustituirlo por otro 9 pue~ 
to que. eitá visto que la humanidad prefiere el consumo presente 
de sus ingresos que no un consumo futuro de una mayor cantidad de 
ingresos, 

Eso io vemos nosotr6s en estos momentos en todas partes dél 
mundoº La preferencia -en cuanto se deja obrar espontáneamente ' 
al individuo sin la presión de aparato alguno- es por el consumo 
presente 9 preferencia que lleva a cierta escasez de ahorroº 
Ese. modo)de ser de la gente 9 hasta hoy ha sido corregida en el.CQ 
pitalismo por un aparato de compulsión, y en el colectivismo por 
el alza & precios o el impuesto] que es otro aparato coercitivoº 

r El problema con que se ven confrontados 1·0s países que se e!_! 
cuentran en la situación de Inglaterra 9 es tener algún otro apa•~ 

/ rato de compulsión para sustituir el que antes existía y 9 si s}3 
··l ~uiere 9 darle a ese aparato un sentido de justicia social y de ef! 
· cacia que no ha tenido el capitalismo que ha gener@do -al mismo 
, 1 tiempo que esa ingente acumulación de capital y la elevación del n! 

vel de vida de las masas= la desigualdad social ·y la profunda ines 
tabilidad del sistema económicoo(qt..\~ () ~ JUN Efvv .-.,. Q.(Q..t't-~ ,,-'-¡) 

\ 

1 __ ,,.., 

Para finalizar mi exposición dir6 ent8nces a modo de síntesis, 
que en los países de capitalismo avanzado, el sistema sigue caraf 
terizándose por el empleo del instrumento monetario para suplir 
la deficiencia de ahorro. Pero dos factoTes comparten de más en 
más ahora el benefióio de los empresarios 9 a saber; el Estadoj por 
medio &l impúesto; y los trabajadores por la intervención del Es= 
tado o la presión sindicalº Las consecuencias del alza de precios 
recaen sobre otros grupos socialesv\ierde entonces eficacia el 
aparato de acumulación capitalista para compensarlo se acude a 

·una mayor presión inflacionaria, ~)_ ~ f\w-11:,~ ~ 

Transformado así el aparato de acumulación capitalista, quedan 
solo dos alternativas que soni a) debilitar el ritmo del progreso 
técnico y la productividad o b) encontrar algún otro procedimiento 
p~ra compeler a ahorrar, en la medida en que la colectividad pre
fiera exageradamente el consumo pTesente y quo no tenga l~s sGrios 
inconvenientes económicos y sociales del a9arato de acumulación ca 
pitalista~ 
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~OTEJO ENTRE LA TEORIA CICLICA Y EL ESQUEMA CLASICO . " , 

. 
- En dónde radica 1á diferencia fundamentalª 

En las dos clases que nos restan antes de iniciar los exá
menes de· Julio vamos a hacer un breve cotejo entre las conclu
sion~s .fundamentales de la teorfa. clásica y la forma en que 
los fen6menos de conjunto a que se refiere esa teoría ocurren 
en la realidadº 

En la clase anterior, hemos afirmado pero_r10_ denLQstrado aún 
que la· secuencia· de accione_s y r~acciones entre -los incrementos 
de dinero, los beneficios, las inversiones y la producci6n de 
consumo que de 0llas emerge dan al movimiento "de la realidad eCQ 
n6mica, su característica for~a ondulatoriaª Los-movimientos ael 
conjunto de la economía se presentan asf en una forma totalmente 
ñistjnta de la que nos han enseñado, y sigue aún enseñando la 
teoría tradicional~ Es que en estas ondulaciones, los fen6menos 
de conjunto em la producci6n y distribuci6n, comprendida en és
tos la transferencia del fruto del progreso técnico, se desarrQ 
llan d~ un modo muy distinto a_l que presupone el esquema clásico. 

Voy_ a ~Wli.zar ahora cuá.les _ son las cll_if_er~,ncias_.fv.nd.ame.ntal..esJ_. 
en l<[°que 7oric-i~rne-.a:1a .pr.o-dÜcci"6n. y-=.a .la distribuci6n de los · 

_Tñgresos entre los distintos sectores de la -colee-ti vidad .. Por sü 
puest-o-;· que al hablar de la realü3aa estoy anticipando las prin
cipales conclusiones fundamentales_ que van a derivarse· de· la ex
posici6n que haremos en los meses sucesivos, a fip de que Uds., 
puedan ir abarcando ciertos rasgos generales del panorama del co.n
júnto. 

Bien saben Udsº que los clásicos construyeron su teor!a su
poniendo, en una primera aproximaci6nj que había absoluta libre 
concurrencia entre los 1!?111presa.rios y consumidores; .qdem~s supu
sieron que el sistema econ6m1co no se veía pertur~!8dtc por la_ ac
ción de los factores exteriores o por intervenciones gubernati
vas que trabasen la lib~rtad de concurrencia; y, al mismb tiem
poj supusierorn que dentro del mismo sistema no había rigldez.al 

- guna que impidiese la féÍcil a.daptaci6n de sus eleméntos ( sala
rios y tipos de inter,s) a los cambios que iban ocurriendo en la 
r,.,,alidadº 

Por supuesto qu~ los clásicos no desconocieron que estas 
premisas no representan ciertamente la realidad 9 pero conside
raron que construyendo su esquema teórico les sería más fácil 
introducir modificaciones a tales premisas para ir acercando la 
teorí~ a los hechos concretosº 

Al tratar de ela,borar una teoría cíclica que explique sati.2 
:(a~toriamemte la forma ondulatoria del movimj_ento real, no teme_
mos porqu~, en una primera aproxi.rnaci6n, desechar estos supues
tos clásicos que nos serán cómodos y que además nos pefmitirin 
demostrar que Ql movi~iento ondulatorio no es el resultado ni de 
la libre concurrencia, sino en gran parte de la forma en que se 
acumula el ahorro necesario para las inversiones, forma muy dis
tinta a la que se postula en la teoría clásica, por las razones 
que ya he explicado en la clase anteriorº Estas razones podrían 
r~surnirse en la siguJ.ente forma: mientras la teorÍA. clásica su
pone que el ahorro que requieren los empresarios surge de un me!, 
cado en cbnde la conjunci6n entre la of~rta y la demanda se hace 
en torno al tipo de inter~s, en ·1a realiclad el proceso de acumy -
lF.1ci6n capitalista es totalmente distintoº Esta dlstinci6n func'i-ª. 



\ 

mental entre lo qu'3 los clislcos supusieron A.cerca de este 
punto tan importante y lo que la realidad &emu.e~trr.c, es lo que 
influye fundamental -mente r:m dar al movimiento su forma ondu
latoria, en lugar d~ ~u tendencia hacia el equilibrio. 

En este proceso de acumblación c~p{talista ya hemos seflala
do que los incrementos dé dinero que los ~mpresarios ponen en 
circu7 ación pa1'a oub:iir sus inversiones desempeñan un papel prj_ 
mordial Q Los clás1éos no de jan de verlo .i pt9ro analizA.n ~stos f~ 
n6'Tl.enos en .sus teorías monet=1.rias que~ como di,je anteriormente, 
son totalmente indepGndientes de las teorías de la producci?n y 
de la distribnción. Por su parte, Keynes no 1olamen"tt.. no de.ia de 
verlo, sino que atribuye a los inc,,,err1entos de din,qro un papel 
muy distinto del que tienen 1 ya sea. ~n la teoría clásica o en 
la rsalidad; pues miem.tras qu-e en la realidad el· inc:rem:e.nto de 
dinero influye en df.orma muy marcada sobre la cuant:fa d~ los be
neficios de los empresarios,en la t~orfa keynesiana el incremento 
de dinero simplemente se tr.!3.duce, cuando no hay plena ocupaci6n, 
en un au~ento de la producci6n, sin influencia perceptibl~ sobre 
los precios y sobre los beneficios.· D~ ahí que K~ynes pueda lle
gar·a considerar el incremento de dinero dentro de la teoría en 
tal forma que no perturbe la tendencia 1nM~n~nt~ ~~l sistema ha
cia el equilibrio, mientras ~ue en la realidad vemos que el in
cremento de dinero es precisamente lo que impide al sistema lle
gar al equilibrio~ A tal punto ello es asf en la doctrina keyne
siana ~ue,. pasando de la teoría a la pfact:i.ca ,preconiza Keynes 
acudir al incremento de dinero para bajar el tipo de inter~s y 
estimular las inversiones de los empreaarios con el fin doble, 
por"urlladq, rl.e llegar a la plena ocupación y, por otro, de obtener, 
con el andar del tiempo una reducci6n tal de la tasa de inter1s 
que modifique sustancialj.ente la distribuci6n de los ingresos dei 
la col~ctividad~ 

Bajar la tasa de inter~s hasta llegar a cero es uno de los 
preceptos fundA.m(';ntales de la política keynesiarrn., la qul"? 0.on ello 
cree ha~r resuelto el pro'rlD lema , o poi~ lo memos , el nu:lo prig 
cipal del problema de la distribuci6n en la sociedad capitalista, 
atribu·~ndo al inter~s del din~ro un papel muy importa11tr➔ en la 
d~sigualdad social. 

. Vean Uds, d~spués de lo que dije en la celase ant~rior,la rl!l
laci6n que tiGne este punto ae vistacon la realidad ~ambiante. 
Pretende Keynes reducir el ipter~s aurnw1ta.ndo la cantidad de di
nero, acudiendo al procedJtntCn.to t:fp\cament~ capitallstr::i de cu= 
brir las inversiones con i.ncremen.tos de din~ro, o sea, el pr0= 
cedimiento que en el desarrollo capitalista nos '1'E. demostrado ser 
el responsable de la acumulsi.ci6n del ben~fficio y,. en úl..:L.i.tria ins
tancia, de las fluctuaciones cíclicas~ 

Se preg:,untarán Uds .. si no es incongruente esta posieton de 
Keynes, al pretender corregir la distribución de la riqu~~a con 
incrementos de dinero qu~, si bien ~n f:Ü caso qu~ consi.dera, 1m
r:ían ba,~ ar artificiaJ m::el!D.te el tipo de intt!-,rÁs, tend'er:ían por otro 
lado a aumentar la acumulqci6n de ben~ficios en ~~nos de los ~m-
presarios·'J o s~a,¡ a acentm,.r uno de los rasrgos más saliente, 
de las <;:mgeracionl!?s ~n la distribución capitalista., 

2.- La. producptón en el esquema cr-lÍs:5.co y en la rmali.dlad 

Es tas son, simplem~n-it.e, consideraciones preliminares antes 
de penetrar en n1~~stro asuntoj puesto que quería dejar claramen
te marcado el punto de vista ~eynesiano con respecto a astes fe
nómenos,,. sin perjuicio d~ la correspondiente d~mostra.cic5n que ha
remos más adelante~ Por ahora 9 nos limitamos a esta1lnl.ecer este 
cotejo, entre las conclusion~s fu.n.damental~s de la teori8. cl~.sica, 



:::-r: ;;;::?.t::::!:'i3 rlA r·rnn110.0.i6n y distripuci6n, con la reaJ.ü1ad cícl:_
ca0No habiendo perturbaclonés exteriores y exJ.stiendo una li
bre concurrencia absoluta, .sin rigideces en el sistema, la teo
ría clásica nos permi ti.ría según lo dije varias veces interpre
tar el crecimiento general de la economía como un movimiento 
qu~ tiende constantemente al equilibrio sin alcanzarlo jamás. 

~- a) El es uema de crecimiento las ondulaciones cíclicas 

\ 

Fodríamos representar el fen6meno del• l!cimiento con una 
línea A que crece regularmente y a una distancia también regular 
otra línea B que representaría el 6ptimo hacia el dual tiende la 
produc0.i6n en función del crecimiento de la poblacJ.Ón y las inn.Q 
vaciones técnicas en el proceso productivoºLa línea A:nos repre-
sentaría el crecimiento regular de la producción,; . 

Por:t:1.ué estaría dada la diferencia entre las :iíneas A y B den
tro de~~ teoría cl,sica? Por la desocupacidn de ajuste en el 
proceso productivo: los cambios incesantes en la técnica produc
tiva y los ajustes desplazan factores productivos de unas activi
dades a otras. ~stos factores pueden quedar momentáneamente deso
cupados en una determinada actividad sin pasar inmediatamente a 
otra pués se tarda algún tiempo en elloe Se calcula, hoy en los 
~stados Unidos por ejemplo que, a.ún' en plena ocupación-~ habrá 
sier/)_pre una determinada cantidad de hombres sin trabajo por ese 
fen6~eno de desocupaci6n de ajuste,que no se puede eliminar en . , . t nJ.ngun s 1 s ema ., 

De manera pués que podríamos representar esquemáticamente la 
línea de la producci6n real en la economía clásica a una cierta 
distancia de la linea de la ocupaci6n máxima posiblej o sea la 
línea 6ptima.- Cual sería la representación del movimiento de la 

·producci6n y la ocupaci6n en la realidad? La dada por una curva 
ondulatoria que se acerca a la línea de crecimiento regular dada 
por el esquema clásico,pero a medida que va aproximándose a esa 
línea sobrevienen fuerzas que giran en torno al beneficio de los 

· empresarios y que la hacen alejarse nuevamente .. -l¿a línea tan pro.n 
to se acerca, como vuelve a alejarse nuevamente· para emprender su 
marcha hacia arriba y volver a bajar y así sucesivamente • 

. La realidad capitalista, en todo su desarrollo nos presenta 
la forma de esta curva ondul~toria y no la cnrva de crecimiento 
hipotético que resultaría de la teoría clásicaª El movimiento 
econ6mico real- se acerca a la linea. de crecimiento regular pa-ra 
alejarse nuevamente de ella, con lo cual hay un irÍgente desperdi
cio de Eactores productivos representados por la .~uperficie raya-
d·aº (_,;··~I ,l\.. ,_ . ._ r~-\.i 7z,) . . 

En otros términos hay una diferencia. fundamental entre el fe-
·n6meno real y el que supusieron los clásicosº En la realidad, no 
se tiende c-onstantemente hacia el equilibrio sin9 hacia una suce
~ión continua-de ascensos y descensos en el crecfmi~nto económico, 
con la consiguiente mala utilizaci6n de los factores productivos. 

b) La distribuci6n 6ptima de fac;ores productivo~ 

OtraQ de las demostraciones qus con rigurosa. l~gic!'.' h::-.":-~ la 
escuela clásica¡¡ pero que también , iJOr partir de una p1·ern1::,a e
quivoc~da. sobre el ahorro, la lleva a conclusiones alejadas de la 
realidad, es la siguientei no solamente la prod~ci6n tiende al 
óptimo, o sea, al máXlIIIO o pleno aprovechamiento de los factores 
productivo&, .. sino que .también la tasa de inter~s propende~ asi
mismo,- a -que los factores productivos -se repartan en la- mej·.)r 
forma 1posible entre los distintos empleos o actividades en la e
conomiaº Demuestra en efecto, la teoría tradicional que en lapo-
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sici6n de equilibrio a la cual tiende el sistema, la productivi
dad marginal dél Último incremento de capital aplicado en cada 
actividad por los empresarios ha de se~ igual al tipo de inter~s. 
En algunas clases anteriores hemos visto en un ejemplo numérico 
que esto es asíj y como en la posición de equilibrio la produc
tividad marginal del capital 2 una vez pagados los ingresos de los 
factores y la remunerar.ión mínima del empresario,coincide con el 
tipo de interése En tales condiciones, no se concibe que en acti
vidad alguna la productividad marginal sea mayór o menor que el 
tipo de interés: si fuera mayor? se desplazarían factores de otras 
aplicaciones de capital a esa aplicación; y si fuera menor, se deA 
plazarían factores de esa ocupación hacia otras ocupaciones en don 
de el rendimiento es mayor hasta establecer un nuevo equ.ilibrio~ 

Mediante este razonamiento se podría demostrar que no cabría 
permanente~ente un exceso de capital en las industrias que produ
cen bienes o artículos de capital con respecto a las industrias 
de consumo~ La relaci6n lógica entre industrias de capital e in= 
dustria!de consumo está dad~ por el ritmo de crecimiento de la 
poblaci6n

1
~1c:1e la~ innovaciones técnicas y las preferencias de aho= 

rro de la colectividadePor lo tanto, si por cualquier razón en 
una industria determinada, se hubiera creado una capacidad super:ior 
a la que justifica el ,~onsumo, puesto que la inversión es an. mero~ 
ticipo del consumo que se prev~j si existiera entonces exceso de 
capacidad, la productividad del incremento de capital, que ha traj, 
do consigo ese exceso 9 estaría por debajo del tipo de interés y 
eliminaría ese exceso. De manera que no se concibe ni en casos ni 
sectores particulares de la economía un exceso de capacidad de · 
producción de artículos o bienes de capital, en· razón de lo cual 
podríamos representar la línea del crecinienta regular de las ill 
versiones C como una línea que crece proporcienalmente a la línea 
de la producción, de la cual es un mero anticipo en el tiempoeEsta 
es la linea Cº 

Sin embargo, en la realidad observamos en las inversiones un 
mo~imiento ondulatorio mucho .más pronunciado aún, rel~tiva~ente, 
que el movimiento general de la producción~ As{, podr1amos repre, 
sentar la fluctuación de las inversiones, por una curva E, que QH 
creciente sobr~pasa la línea, que podrlamos llamar de crecimiento 
regular de estas inversiones en función del crecimiento regular 
de la producción, y en la bajante, la curva raal cae por debajo 
de la línea de crecimiento reguJar de las inversiones0 En otros 
t~rminos, en la creciente las inversiones recuperan lo que hubi~ 
ran debido crecer en virtud de las innovaciones y del crecimien
to de la población durante la bajanteº Como Udsº podr~n apreciarj 
lo que no se ha invertido en la b~jante, en relaaión a lo que se 
debió invertir si el crecimiento econ6mico fuera regular,tiende a 
recuperarse en la creciente del ciclos 

Es compatible esta explicación con la afirrnaci6n según la cual 
mo podría concebirse un exceso permanente de capacidad en las in
dustrias de capital con respecto a lo que exige ~ ~~~cimlentr d~h 
producci6n de consumo? Revela la línea de las inversiones una ten 
dencia permanente hacia el exceso de capacidad en las industrias 
de capital? Podríamos afirmar que en las industri~s fe capital no 
existe permanentemente un exceso de capacidad de producción? 

Veamos nuestras líneas .. En el punto máximo' de producción a / 
que alcanza la curva real, tenemos también un -punto máximo de in- j 
versiones Q Cual sería el consumo en este punto máximo, en la hip6·-
tesis clásica, y cual serfa ·el consumo en ~a realidad? · / 

E-9 el esquema clásico la producción de artículos de consumo 
estaria dada por la diferencia entre las dos magnitudes por FD~ 

' En la realidad vemos que para alcanzar ese m~ximo de inversionesj 
la producción de artículos de capital ha debido hacerse a expen
sas de la producción de consumo, puesto que t~nemos que la pro
ducción de capital es GE, en lugar de GF como/le hubiera corres
pondido en el crecimiento econ6mico regular, ·mientras que la pro= 
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uueción de t:UüSUii,v es DE ... e11 lug8.l' de FD., Es Lo nos demuestra. clar.:a 
mente que en el m~xim.o de producción en la realidad, no hP.y un 
m1~imo de ~onsumo compRrable con el que existiría de acuerdo con 
el esquem~ cl4s1n°. P~~---~ •·~~~n? Porque las inversiones han de-
bido rPcuperar ·:.: :!... =~ e-.rl1°: .lJw:.t,: lo q_ ue hab:ía.n perdido durante· 1a 
bA.jante; porque en Ll r ealidau ,:;ír:lica,si las. inversiones crecen 
tan intensamente en la fase ascendente del ciclo se debe a que han 
perdido tiempo, por decir asi, en los a~os de bajante o en ios a
ños en que la creciente todavía no ha llegado '.3. una altura compa
rable a la ~~A-tendría en el esquema de crecimiento regulare Para 
que las inversiones lleguen a este nivel las industri~s que fabr! 
can art:f.culos de capital tienen que tener, natura.lmente j una cap-ª 
cidad de producción muy superior, a la que necesitaría si el cre
cimiento económico fuera regular$ 

Estas j_no.ustrias tienen que tener una capacidad suficiente Pia 
ra pe-.,.,mi tirle llP.gar al m4xj_mo er¡. los puntos. máximos del ciclo, o 
sea que no solamente en la realida.d no se cumple. la tenden~i8. ha
ci~ _ el 6~timo de producci6n que presupone la teoría clásica sino 
que tampoco acbia aquel principio regula~~en la aplicaci6n de los 
factores productivos"Ya veremos como hay una tendencia contfnua,. 
permanente, hacia el exceso en las industrias que producen capit~ 
les, si se mide el exceso en relaci6n a lo que estas indu.strlas d~ 
bieran tener como canacidad en un esauema de crecim.1ento econ6mi= 

L • 

co regularº 

Si el crectmiento econ6mico fuera regular, habría. junto con 
el 6pt:l.mo de producción un óptimo de consumo G En cambio, en el 
movimiento cíclico si nos a.cefeamos al máximo es a exnensas del 
6ptimo de consumo~ ~ 

'.B__..-----

A 

. 6\ 
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Pare. resumir estos conceptos diremos que en el esquema clá= 
sico el volumen de 1~ producci6n es regular. Gricias a las va
riaciones del interés y la a.daptaci6n de los salarios, se tiend.e 
hacia el pleno empleo de los factores productivos y el máximo de 
producci6n, salvo la desocupaci6n de ajuste por el tiempo que 
tardan en desnlazarse de dna actividad a otras los factores que , 
quedan momentÍne~mente sin empleo por las innovaciones técnicas. 
Pero en la realidad el crecimiento es ondulatorio, en virtud de 
la forma en que se opera el proceso de acumulaci6n. La producci6n 
no se mantiene cerca del 6ptimo, sino que se acerca y se aleja 
de ella alternadamente, con un gran desperdicio de factores pro
ductivos .. 

En cuanto al reparto de los factores productivos,r9cordemos 
que en el esquema clásico el tipo de interés regula tambi~n el 
reparto de factores entre las dlstintas actividades, para que el 
máxi!I!o de producci6n sea también un óptimo, esto es,que se consuma 
tambi,n el máximo compatible con las preferencias de la colectivi
dad en materia de consumo y ahorro y las necesidades de capital, 
por el ritmo de las innovaciones y del crecimiento de la poblaci6n 

• Ello asegura el crecimiento regular de las inversiones. 

\ 

En efecto, en el equilibrio, el rendimiento marginal del capi
tal. ( pagados los ingresos a los factores y la remuneraci6n del em
pres~rio) deben igualar el tipo de inter~s: no se concibe permanen 
temente un rendimiento mayor o menor que el equilibrio; el despla
zamiento de factores tiende a corregirla. 

No se concibe pues, que el empleo de far.torés productivos en 
las industrias de capital se aleje de la relaci6n exigida por el 
crecim~ento máximo del consumo según ese concepto del óptimoº 
Ello asegura que el crecirn.ianto de las inversiones no sea mayor 
ni menor que el compatible con las preferencias de la colectivi-
1ad y las necesidades de capital. 

-,~ En la realidad, ocurre que las inversiones y los beneficios.---¡ 
.,,.- caen en la ba,iante cíclica muy por debajo de esa línea virtual de : 

crecimiento regular: se invierte menos de locµe requiere el creci 
miento de la población y la.s innovaciones técnicas. 

En la creciente cíclica se trata de recuperar lo que antes no 
pudo hacerse y las inversiones suben muy por arriba de la línea de 
crecimiento regular. 

El resultado es que al acercarse el sietema al máximo de prJ
-iucci6n, no se acerca al máximo de consumoº 

/ El máximo es incompatible con el 6;tiJ~J. 
- -· f 

'.:!) Anotaci6n margj_nal sobre Keynes y las inversiones 

De paso, voy a ~eferirme nuevamente a Keynes, a quien preocupa 
mucho, por supuesto, que las inversiones lleguen a este má.ximoj y 
luego se contraigan~ puesto nue la contracci~n de las inversiones 
va acompañada de la contracci6~ general de la ocupaci6n~ Se propo~e 
Keynes entonces mediante su politíca 9 mantener las inversiones en 
8Ste punto elevado al cual ha llegado en el ascenso cíclico 9 evi
-~ando qµe se contraiga su volum~nª Para ello seria necesario que 
:.~a colee ti vidad siga comprimiendo su consumo a fin de mantener ese 
,,olumen de inversiones, mientras que en el esquema de crecimiento. 
I'egular podrfa tener un cc,nsumo mayor e · 

Por qué Keynes llega a esta sugesti6n? Porque considera que 
este alto nivel de inversiones a que ha llegado la colectividad 
en el punto culminante del ciclo es el resultado del alto nivel 
del ahorra producido por las propensiones o inclinaciones natura
les de la colectividade 
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Los ingre.sos h.crn c;rec.ido en tal forma que el ahorro de la co
iecti vidad también se ha vuelto abundante y ha propencado a crear 
este.nivel de inversionesº Si el ahorro es asi 9 hay que emplearlo 
para mantener un al to nivel de inversione~ ~ de lo e ontrario 9 sobr~ 
vendrá la contracci6no · · 

Es que la politice keynesiana para evitar la desocupaci6n se 
propone mantener el máximo de ingersiones 9 puponiendo que asi 1~ 
exigen l~s preferencias de ahorro de la colectividad y sin tener 
en cuenta que ello es el resultado de la forma ~n que se opera el 
proceso acumulativoº 

Pero nosotros estamos aproximándonos a una explicaci6n distin
taº Estamos empezando a comprender que se ha llegado a este altó 
nivel de inversiones no por un mecanismo espontáneo de ahorro que 

_ ha transferido en la coiecti vi dad 9 lo que lJ.DOS prefieren dejar de 
cbnsumir a_los que est~n trabajando en las inversiones, sino por 
un mecanismo compulsivo de ahorro que ha llevado a esta exagera
ción de las inver~iones, en virtud de los incrementos de dinero 
con que los empresarios pagan gran parte de sus inversio
ne~~ O sea esto no es el resultado-de una propensi6n natural y e.§. 
pontánea a ahorrar', sino una forma en cµe funéiona el aparato de 
acumulaci6n capitalistaª Por supuesto, que·espero poder tener la 
oportunidad de hacer más adelante un razonamiento más detenido de 
este fenómeno. 

3~-: La distribuci6n en la economía clás!ca ~~realidadº 

Asf como acabo d~ sefialar que la explicaci6n del movirniento 
de la producci6n en la realidad cíclica es fundamentalmente dis
tintd.,de la explicación que nos da el esquema clásico~ vamos a 
comprobar lo mismo en lo que se refiere a la distribuci6n del pr.Q 
dueto, comenzando por el beneficio sobre' el cual tanto hemos hablg 
doª Much~.s son las explicaciones o justificativos que la economía 
clásica ja_,, para el beneficio de los empresarios 9 pero la más raci.Q 
nal, desde el punto de vista 16gico es aqudlla que mencionamos ya 
en.otra clase, o sea el beneficio del empresario es la diferencia 
que surge entre el precio y el coste de producción, a raíz de una 
innovación en la técnica productiva que introduce el empresario., 
En el punto de equilibrio, según sabemos 9 el precio es igual al co~ 
tos 

a) Orig_§,n ~ cuant,fa del beneficio en_.l,q teoría clásica y en 1~ 
· realidad_ 

Los clá'.sico-s nos demuestran como ese beneficio es un premio 
transitorio qtle recibe el empresario en virtud de las innovacio
nes t~cnicasº El beneficio es transitorio,porque el juego de la 
libre concurrencia tiende a ir achicándolo porque la rebaja de co~ 
to se traslada al resto de la colectividad en forma de aumento de 
sueldos o de baja de precios a tal punto qw.=:· en la nueva posición 
de equilibrio el beneficio se habrá extirpado por completoº 

Po:pqué no vemos en la realidad según la imaginan los clásicos 
la extirpaci6n completa del beneficio? Porque 9 mientras uriaa innQ 
vaciones técnicas van agotando el benefiewdel empresario ~ue las 
ha introduci.do a medida que la competencia va logrando su prop6s1 
to de elimtinarlo~ surgen nuevas innovaciones que hacen aparecer 
nuevos beneficios, y asf en el esquema de crecimiento regu+ár de 
los clásicos hay continuamente un beneficio~ mientras en ciertas 
aplicaciones ~ste va disminuyendo y tiende a extirparse, surge 
por otras innovaciones~ que compensan la falta o disminuci6n de 
los anterior@sa 
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Luego en la teoría clásica la cuantía del beneficio se origi
na en la rebaja de costo que logran los empresarios que tienen 
la visi6n, el empuje y el esp{~itu de riesgo necesarios para in
corporar las innovaciones t~cnicas º La competencia tiende a· hacer
desaparecer este beneficio •. Su cuantía está dada puás, por la di
ferencia entre el costo así rebajado y el predio;y·va disminuyen
do a medida que se desarrolla la libre concurrenciaº 

En cambio 9 nosotros hemos encontrado para el beneficio una ex
plicaci6n totalmente distinta sin negar que esta explicaci6n repr~ 
senta una parte de la realidadº 

, -
Cual es la interpretaci6n del beneficio? El beneficio es la 

difªrencia que surge en favor de los empresarios cuando aquella 
parte de los incrementos de dinero que queda en el espacio econó
mico en que se ha generado, para cubrir inversiones de los empre= 
sariosll excede al monto de la producci6n terminada de consumo que 

. surge de esas inversionesº Establecimos la realidad entre la parte 
del dinero que qüeda en.el espacio econ6mico y la producci6n que 
va aflorandoj y dijimos que. si los incrementos de dinero que asJ. 
se acumulan exceden al monto del incremento de producci6n de consy 
mo 7 habrá un beneficio y si son inferiores o crecen con menos in~ 
tensidad deberá disminuir el beneficio. 

I 
El beneficio está dado por la diferencia entre el precio y el 

costo 1 pero el precio se ve determinado,en dltima instancia 1 por 1~ 
cuant1a de los incrementos de dinero que quedan en. el espacio eco
n6mico en el cual han sido generadosoA mayor acumulación de incre= 

, mentas_ de dinero,mayor será el crecimiento de los precios y.mayor 
\.__ el beneficioº _ . · . 

~ 

Ahora bien:veamos ambas explicaciones0Si los incrementos de <li
nero,que en la realidad influyen sobre el beneficio,son superiores 
a la cuantía de la rebaja del costo obtenido por los empresarios 
a raíz de las ;i.nnovaciones técnicas,subira'n los preciosº Si la CUEfil 

tía del incremento de dinero, en relación con el incremento de pro
ducci6n,es inferior a la cuantía de la rebaja de costos lograda por 
los empresarios,bajarin los preciosoEl fenómeno típico de la reali
dad es, precisamente,el alza de precios durante la creciente del ci 
clo, o sea que el incremento de dinero que ha:h puesto en circulacrfu. 
los empresarios para pagar las inversiones ha excedido al monto.de· 
las diferencias entre precio y costd que el empresario habría obte
nido simple:'!lente del 9?ogreso técnicoº Vo.le _ decir j que el beneficio 
de los empresarios es tanto mayor a la rebaja de cost.s?s ,cuanto más. 
·incrementos- de dinero haya empleado el empresario .§11 _cubrir sus_ .in
,rer·srone·s-:Por-otro--J:ado,mi.:entrffs;;--:qne-~en el· es-quema clásico ese be
íréficio obtenido por la rebaja de costo tiende /1 disminuir conforme 
actda la libre concurrencia,en la realidad aquella,a mi juicio, no 

. tiene influencia. alguna-., sobre el monto generaJ. de los beneficios 
en el conjunto de ia economía;ya que est~ dado exclusivamente por 
la diferencia entre·e1 incremento de producci6n y aquella parte de 
los incrementos de dinero que quedan en el espacio econ6micooEm o:n 
secuencia, a mayor cantidad de incrementos de dinerojmayores bene
fj_cios,cualquiera que haya sido el monto de la rebaja de los costos
ara!~ de las innovaciones técnicas que introducen los empresario~ 
Quiere esto· decir que la libre concurrencia no desempeña ningún@. 
pel? O que es indiferente para el sistema económico que haya un 
mercado más o menos libre 9en cuanto a concurrencia,o que esta con
currencia haya sido perturbada por combinaciones o limitaciones?N~ 
Simplemente la concurrencia actúa y en .forma muy importante 9no pa
ra bajar el moüto de los beneficios totales que está dado por otros 
factores~sino para establecer la forma en que el beneficio se dis~ 
tribuye entre los emprésarios :tsi hay empre·sarios que logran ··combi= 
narse entre_ s! y· atenuar o sup':r'imir la compet(=mcia, estarán en con~ 
diciones de captar una pa:rte mayor del beneficio ·en su propio pro
vecho.J,El monto total del beneficiojsiendo el mismojse distribuirá 
entre los empresarios en una forma o en otra,según sea la competen 
cia o grado de concurrencia que existe entre los distintos empresA 

rios de los diver= · 
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sos sect0~~s ~~nn6mico~ de la colectividad. Quiere decir enton
cesj que no hay incompatiblidad entre una y otra explicación. 
Las variaciones de 1a cuantía del beneficio no están dadas por 
el proceso de libr~ concurrencia 9 como decían los clásicos, sino 

· por el cánjunto de los fen6menos monetarios y de producci6n, que 
los clásic~os ha bian considerado separ-év1amfmte y que ahora trata~ 
~os nosotros conjuntamente, ·para mejor interpretar la realidadº 

La cuantía del beneficio y sus variaciones ,está dada por esa 
conjunción de los dos fen6menos que los clásicos consideraron ar= 
bitrariamAnte; la libre concurrencia no altera esa cuantfa ni las 
variaciones del beneficioj sino su distribución dentro deil conjun 
to de.lós empresa~ios~ 

Por cierto que el beneficio tambi~n tiene una marcada confi= 
gura~ión ondulatoria en la realidan, muy parecida a la de las in
versiones por las razones que ya veremos .. Esta forma ondulatoria 
se debe a la acci6n d~ la concurrencia? Comprobaremos que no en 
así: veremos que el beneficio disminuye precis~mente cuando aqun
llos incrementos de dinero - qu~ los empresarios han lanzado a la 
circulaci6n para cubrir sus inversiones en la creci~nte del ciclo
se reabsorben por el sistema econ6mico en la bajante~ cuando en 

~lu~ar de hacerse inversiones sobrevienen típicos fen6menos de de
t~sinversi6n dentro del sistema econ6micoº 
~ . ,e 

$' ¡ Por lo tanto, la rebaja del ªeneficio es un fen6meno concomi= 
l( ttante con los fen6menos típicos del cicl6; en e.lle~ nada tiene que 1 -~ vet la libre concurrencia de los empresariosº Es claro que tambi,n 

~ . la forma ~n que esta baja de los beneficios afecta a los distintos 
Q,J' empresarios está influida por el grado de la concurrenciaº 

Otra de las obse~vaciones interesantes para el estudio de la 
reaiidaj es ~sta: que la medida en que el beneficio disminuy~ en 
la bajante cíclica depende entre otras cosas, de dos facto~es sy 
mam.nte i_mportantes ~ Durante la creciente ,i una parte del incremen
to d~ dinero que emplean los empresarios bara cubrir las inversiQ 
nes, sale del espacio econ6mico en que se genera hacia otros es= 
pacios; en -la bajante sucede lo· contrariog el dinero qU:E!! habfa s'ª 
lido en la creciente retorna ·al espacio económico que lo ha gene= 
rado; ademá'.s de ello l};ay otro factor que es la producción mundial 
de oro monetarioº Trataré de. demostrar tambj_~n oportunamente que 
estos dos factores - sin dejar de reconocer la acci6n de otros= 
tienen una importancia muy grande en la profundidfltde la depre= 
si6n o de la bajante cíclica y por lo tanto 9 en la~intensidad con 
que disminuyen los ben~ficios de los empresarios hasta extirpar= 
se; o aún transformarse en pérdidaº Hago estas anotaciones sola= 
mente para mencionar la disparidad ~ue existe entre los fen6menos 
clásicos del beneficio y el fen6meno real del beneficio, pero no 
a manera de demostra~i6n sino de cotejo de las diferencias entre 
una forma de pensar que no resporide a la realidad y otra que 9 ~ 
mi juicio, responde más acertada~ente a la realidadº 

f Para sintetizar lo que hemos dicho sobre el beneficio en la 
/ realidad, sefial~remos que 21 benefico se origina en la parte de 
~ los incrementos de dinero que queda e~ ~l espaOio econ6mico y 
\ excede al crecimiento de la producción de consumoº 

Puede ser mayor, igual o menor. que la cuan tia de la rr,bája ~, ~ » 

si mayor, los precios suben ( fen6meno típ·ico. de la creciente) , si 
meno'r, bájan, según sucede en·ciertos artículosª 

, El g~ado de la concurrnncia no afecta la cuantfa y las vari~ 
cienes del beneficio¡ sino su distribuci6n entre los em~resariosc 
El beneficio aumenta en b. creciente cuando el sistema recurre a 
incrementos de dinero para Gubrir las inwers:f_ones y di.sminuye en 
la bajante cuando esos incrementos se reabsorben en el sistema a 
rafz del fen6meno de deiinve~si6n 9 



Veamos ahora lo que ocurre en los aalarios y las diferencias 
que hay entre una y otra teoría u En la teorfr-1 clásica j y dentro 
de esta hipótesis ~, crecirniento regular 9 ·mj_entras sobrevengan 
continuamente lnnova.cj_onP.s t€)cnicas .c:.;e irá t:ra.sladando gradualnen 
te el fruto de ellas á la c:olee!tividad. 1 ya sea por el alza de J.os 
salarios o por 1.a baja delos precios. Supong.amos que sea por El 
alza de salarios, o sea que el salario tiende constantemente a 
subir, salvo aquel caso que vimos en clases anteriores en el cual 
en virtud de la relativa escasez de aho;rro .frente a una de;<1anda 
muy pronunciada~· su.be el tipo de interés a expensas del salar:lo º 
Entonces~ el crecimi~nto del salario real será menor o dejará de 
crecer; ·según la intensidad del fenómeno"~~Pero más tarde la tasa 
de interés 9 s8g-6.n el razonamiento clásico, por la acumula1:ión c1e 
ahorro}! tenderá nuevame_nte a bajar y a transferir asf el fruto 
del progreso t,cnico a la colectividad, al permitir aumentar nt~ 
vamente los salarios realesc Seria una transferencia retardada 9 
pero· de todos modos pasar_:fa ese fruto a la colecti vida.d ~ 

Para explicarlo· en otros t~rminos podemos decir que en el r!S
quema cl~sico los salarios reales tienden·constantemente a crecer 
por el traslado gradual del fruto de las innovaciones t~cnicas@ 
Pero cuando la escasez relativa de a~orro exige subir la tasa de 
inter~s, el crecirnianto del salario será menor (o decrecerin, se
gdn los 6asos) a fin de atraer mayor cantidad de ahorroº Pero la 
baja ulterior del interés permite mejorar nuevamente los salarios 
rea],,es '° 

Qu~ pasa 5 en cambio $len el movimi,c·,nto económico real? En la 
creciente del ciclo hemos visto que suben los precios~ por lo g.§. 
neral a expensas. del salario real 9 ( o de otros ingre~os reales 
de la colectividad) que baja no p~ta pagar, como err ese caso es
pecial de la teor:fa clásica 9 un mayor intf!rés a los qué ahorran 
y hacerles ·ahorrc=tr más 9 sino para permitir a los errJ.presarios 
realizar su propio ahorro con el beneficio'proveniente del alza 
de precios,~ seaj trasladar ahorro del resto· de la colectividad 
a los empresarios~ No es 9 pues, el sector de altos ingresos que 
estimulado por una mayor tasa de inter~s hace un mayor ahorro, 
sino los otros sectores de la colectividad que se ven compelidos 
por el sJ.stema a ahorrar más para 1-Íacer las· inversiones-s_, Se efe,g, 
tuán estas y dan un fruto¡) que es la mayor productividad"" Como 
se traslada en la realidad ese fruto? En el esquema clásico, por 
la concurrencia~·traduciéndose en el alza de los salarios o en la. 
baja de prec'ios u En la realida.d, existe ese traslado con mayor o 
1n.enor .intensidad 9 según las circunstancias 1 pero no se hace por 
la concurrencia sino por la bajante cfclicaº Asf como en la ere= 
ciente los precios suben más que los salarios nominales y, por lo 
tanto, bajan los- salarios reales con mayor o menor intensidad y 
hasta es concebible que en un determinado ciclo se puedan hacer 
las inversiones sin una baja perceptible del salario real, por 
ser muy grande el aumento de la productivida~ que basta de por 
sí para. J-iacer J.as inítersiones de los empresarios, en la bajanji'.e 
cíclica las fuerzas inherentes-al mismo movi~iento ·cfclico hacen 
bajar los salarios mucho menos que los preciosº A estas fuerzas ,
debe agreg~rse la acci6n gremial que defiende los salarios en la 
bajante" 

Al bajar los precios mientras no bajan con la misma intensidad 
los aalarios 9 ~ traslada al trab~jador el fruto del progreso t~c
nicoº La libre concurrencia no desemoefia entonces en la distribu
ción el papel que se~ atribuye en ei esquema clásicoe En sfnte-

<~sis1 en la realidad los salarios bajan por el alza de precios, 
no para atraer mayor ahorro del sector de altos ingresos median
te el alza del tipo de inter6s, sino para que los empresarios 
puedan acu~ular compulsivamente el ahorro en el resto de la co
lectividad" 
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8 ·El fruto del progreso t~cnico se traslada5en la bajante reuan
do bajan los preciss y los salarios se resisten a bajar, porra-

. zones inherentes 8.l ciclo 1 acentuadas por la acd.6n gremia.l; cuan-. 
do baian o desau~recen los beneficios o se transforman en uérdi-" . . 
:J.él.Se 

En esta vari.acl6n de la n.uantfa del beneficio no influye·'·~ 
el grado de concurrencia 9 sino principalmente: a) el retorno ~e 
la parte de l~g incrernento~ de dinero que había salido a otros 
espg,cios en la creciente j •· b) la cuantía de la producción del 
oro, _sin terier en cuenta otros factores no típicosº 

c) Indole y .just,ificaci6n del beneficio enª~J- esquema clási,g_Q 
y en la reali~ 

Me he limitado, por el momentoj a hablar de la índole del fe
nómeno del beneficio 9 estrechamente ligado a los incrementos de 
,linero, y de las fluctuac:i.ooes en la cuantía del benefici.o, según 
se trata de la creciente o de la bajante del ciclo, pero no he 

. dicho nada acerca de lo que podría justificar el beneficio o el 
grado en que éste podría justificarse desde el punto de vista,ót1 
co, social, etc. · 

En el esquema clásico si el beneficio era unf premio del es= 
piritu de riesgo o de la iniciativa de J.os empresarios 9 al intr.Q 
ducir las innovaciohes t~cnicas y si ese premio iba a desapare
cer con el andar del tiempo por la acci6n de la libre ~oncurren
cia, desde luego la 'justificaci6n del beneficio era clara y sim
ple: era el premio que reciben los e••1presarios por las ~nnovaciQ 
nes tfcnicas (iniciativa y riesgo)~ Es cierto que en el esquema 

. clásico se han hecho mil justificativos ·de este fen6meno 9 pero 
estos justificativos giran en torno il espíritu de riesgo y de 
iniciativa del empresario0 Pero si la cuantfa del beneficio no 
depende del progreso t~cnico 2 sino del incremente de dinero re
lacionado con el de producci6n y si comprobamos que en el ~s;~euso· 
cíclico no solamente aumentaltii sus beneficios aquellos empresa
rios que han introducido innovaciones t&cnicas sino todos los 
otros empresariosj aunque por cierto con más intensidad los que 
rebajan m~s el costo, ese justificatigo no nos servir~ para ex
plicar el proceso rc➔ al., Ya no podríamos hablar del beneficio 
como premio de los que han introducido innovaciones t&cnicas 9 
pues hay otros que no las han implantado y E!xtr~ sin embargo un 
beneficio, aunque eri me~or cuantíaº 

En la crAciente el premio que reciben los empresarios innov'ª
dores es fl~Y~, por el alza de precios<» que lo que 1e~ correspon 
dería en otras condiciones ;i puesto que si no hubiera increnentos 
de dinero, podríamos concebir que·los precios son constantes y 
qu~ el empresario que ha introducido innovaciones se beneficia 
por la diferencia entre el costo m~s bajo y el precio anteriorº 
Pero vemos además que si los precios suben, el empresario, apa~ 
te del beneficio dado por el progreso tecnico}) recibe una ganan= 
cia sup~rior en tanto que el e~presarioj cuyo costo ha permaneci 
do igualj también recibe beneficiosº Podrá d~cirsej entonces,que 
si bien ello·es cierto en la crecientej en la bajante sucede el 
fen6meno contrario; y que el empresario que ha introducido inno
vaciones t~cnicas r~cibe - en la bajante - un beneficio menor 
que lo que hubiera recibido si el beneficio estuviera determina= 
do solamente por el progreso t~cnico y la libre concurrenciaº 
También podrí'a decirse que el empresario que no ha .teniá6 1ningtln 
progreso técnico y que ve crecer sus benefic~os en la creciente, 
los ve bajar en la bajante y que el t~rmino medio de ese benefi
cio es el indispensable para. que': ese empresario pueda continuar 
em la produc~i6n~ y tenga el incentivo suficiente para ir ampli~n-· 
.~~dola conforme crea la de~anda por el crecimiento de la prod~c
ción., 
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Qu~ podrfa, ~esae Pl punto 1e ~ista objetivo,reprocharse a ese 
razonarn_iento? Nada, por una razón muy sencilla: porque no sa bemo~ 
dos cosas fundamentales para contestar: ignoramos, en el caso del 
e~pre sario que introduce innovaciones, cuál sería la medida en qi.:.e 
la libre concurrencia iría baj::i.ndo el beneficio_: no tenemos por 
otra parte ningún eleml'?nto objetivo para saber cuál serí.a es0 est-ª 
do ideal de e:osas., puesto qué' en la realid:::td nunca ha existido, y 
la teoría no nos pern1 i te medir la magnitud de un fenómeno que no 
se encuentra comprobado en la realidade Tampoco podríamos saber cufil 

·es la ~agnitud del incentivo que corresponde al empresario que no . 
introduce innovaciones inclispensaoles para continuar la producci6n. 
No podemos decirlo porque car(')cemos por completo de los elementoE. .. 
bbjeti vos para hac~rlo. Lo único que podemos afirmar e?n este momEin- 1 

to es que el beneficio tiene un origen distinto al que indica 1~ 
teoría clásica; que su cuantía y sus variaciones están determinados 
Por el iOcremento de dinero y la producción; que su explicaci6n es, 
por lo tanto~ distinta d~ la cl4sica, pero no podemos saber en qu~ 
medida el beneficio se ,justifica o· no pu.es carecemos 9 desde el pun-
to de vista econ6mico ~ de los elementos de juicio para demostrarlq_. __ _ 
Podremos tener opiniones personales, pero ellas ya no obedecen a 
considet"a aciones económicas <J sino de otro carácter 9 para juzgar que 
11n benefjcio es supetior a lo qu~ correspondería al empr~sarioº . . 

Li experiencia inglesa hoy ofrece un dato concreto que no nof: 
1la!a antesº Hay quienes sostienen que una de las razon~s de atraso 
~~cnico de Inglaterra se debe a que falta un incentivo de beneficio 
suficiente para mover al empresario. De ser esto exacto 9 se habría 
llegado a ello 1 no por el ~oceso de la com.pet~ncia, sino por el . 
proceso indicado en la clase anterior que es el de una disminución 
tal 1el beneficio que ya no estimula al empresario para hacer inno
vaciones t~cnicas y proseguir la producci6nª 

Parq terminar con est~s consideracion~s, dir~ a modo de recor1a
torio que en la realidad el beneficio es la diferencia que reciben 
los ~mpresarios por la presi6n de la de~anda sobre la oferta, ~in 
n?cesidad de que se hayan introducido innovacj_ones; favorece a todos 
los empresar:i os em general; pero ~n p"articular a los que han :intT'O
ducido innovacionese 

Si los pr0cios no subieran en 18. creciente podría decirse qu<:i 
el beneficio representa .exclusivamente rebajas de costos 

A pesar de ello podría sefialarse que si ~ien los ben0fi6ios son 
m::tyores 8n la crE'lciente qu~ lo que justifü:a el )){Ogreso técnico 5 en 
la bajante son menores, y qµe en t~rmino medio:~ corresponden al 
premio de; los empresarios que introducen innovaciones,@ al inc1~n
tivo mínimo que requieren los otros ernpr(ll;sarios·para seguir acreeon 
ta:ndo la producci6nG No hay datos objetivos para pronu.nciarse,pues 
ianoramos: 

/ 

en que medida la competencia t&cnica ~rfa trasladando el 
fru:to técnico; 

I 
cual serÍ3. 01 inc0ntivo mínimo de los empresariosº 

Solo la experi0ncia podrá demostrárnosloª 

Marco oste problema y di~o que si bien pu~de explicarse el ori~ 
g;n Y las V8.riaciones de la cuantía del beneficio., la teoría ~con.9. 
mica n9 basta para r~solvernos el problema del justificativo del 
benefi.cio~ Ese problem~ podr, apreciarse desde otros puntos de 
vista, ético, social, pero no desde el punto de vista econ6mico.,So
lo podría dirimirse a la luz a~ la experiencia~ 
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Ye he sostE'lnido que el proceso d~ acumulaci6n capitalista con 
f,lste en eomp:1?1~:rr a la colectividad a ahorrar en la creciente 
cf~licaº He hablado una y otra vez del ahorro forzadoº La expre
·si6n "ahorro forzado 11 si la usamos en el sentid.o estr:l.cto que le 
he dado no traería lnconveniRnte algunoº Sin embargo, reconozco 
que no es una expresi6n feliz porque lleva por asociaci6n de 
ide!:J.s a un concepto distinto que es ~1 de despojar a los unos para 
dar a los otros. No es ~se el concepto qu~ he querido dar, por es
ta raz6n: si~ sostiene que el alto beneficio, que los empresarios 
pueden obtemer en la creciente se ve compensado por la disminuc:L6n 
o eventual p~rdida que pueden tener en la bajante y que ~sel t,r
mino medio lo que podría justificar en cierta medida el beneficio, 
podría decirse que cuando e$1, el punto m.íntmo d~l ciclo, no hay b~
neficio y los empresarios empi~zan a usar incrementos de dinero 
que hacen subir los precios y hac~n transferir artículos de cons~ 
mo de unos sectcres a otros gene!rando el ben~ficio, lo que toman 
así los empresarios es, precisamente , lo que les correspondía, 
puesto que los empresarios ~staban trabajando sin beneficios y 1-
hora el incremento de dinero lo genera y él es el incentivo que · 
los ha de cstinm.lar R. introélucir innova.c1ones y a aumentar la .pro
ducciónº 

Si bi0.n es cierto que hay un traslado compulsivo, ~l permite 
~implem~nt(;) a los ernpr~.rios volver a atraer hacia ellos lo qu~ 
J.es cor:r.espond ía 9 a lo cual po(l.ría agregarse que pasarlo cierto pun 
to., eise tr8.slau.b•cornpulsivo da a los e mpres_a.rios más de J.o qu~ l:'!S 
corr~spond:fa º · • · 

. ,'3e ha habla.do de transf~rencias compulsivas en la creciemte 
del cicléº Ellas existen r~almAnte~ Pero no sabría decirse en que 
medida los empresarios toman d~l i't'3sto de la colectl,d rl~rl 1 o ,,,,"' 
les corresponde., cerno pl'emio o 1n,eneivo y lo que ~ les. corres·ponde, 

Les declaro tambi~n mi impotencia total para dar la clave o 
una solución, desde el punto a.~ v-ista estricto de la teoría, a es
te problema puesto que la teoría no n0§ permite decir cuál es el 
bRneficio que se justifica~ Frente a esta conclusi6n, me limito, 
pues, a rAcRlcar esta necesidad de nuestro razonamiento: al usar 
todas ~stas expr~siones, no hacemos otra cosa que emplear t~rmi
nos para sefialar la forma en que ocurren diertos fen6menos con
cr~tos, pero sin darles otra interpretaci6n que la de simples mQ 

1 v1,,11entos dentro d" la colectividad, cuyo justificativo la t~orfa 
no nos puede d~spejarº 

Para analizar ese aspecto del problema sería necesario r~cu-
. rrir a otros elemnntos de juicio que la teoría no puede darnos, 
lo cual, 1.nsisto no quiere decir d~sde luego que ello no tenga 
una importancia capital para justificar un sistema y sobre todo 
para juzgar las modificaciones deseables del mismo o su sustitu
ci6nº Sefialo, simplemente, que la teorfa estrictamente no nos puede 
dar la solucións 

Como quiera que resolvamos subjetivamente este asunto del pa
pel del beneficio en~ sistema capitalista, lo cierto es que sti 
P~oceso de acumulación comporta una gran p~rdida de riqueza y que 
aun aceptando la: hip6tesis eixtrema de que todo el beneficb se jus 

··tifica en término medio,ese t~rmino medio absoluto se reducirfa
a una --.. enor cantirlad relativa, si se refir:i.ese al mayor volumen. 
de la producción proveniente de un mejor a.prov~chamiento de los 
factor~se . 



EL ESQUEMA CLASICO DEL 
ORO EN 

He manifestado en clases anteriores que la doctrina clásica 
había separado la teoría en tres planos absolutamente indepen•
dientes a saber: el plano de la producción y la distribución,el 
de la moneda y el del comercio internacional, y analizaba los 
fenómenos que se desarrollaban en cada uno de ellosº Señalé tam 
bién cómo la estrecha vinculación entre el fenómeno monetario y 
el fenómeno de la producción y distribución impedía en la real! 
dad llegar a aquel equilibrio Óptimo que alcanzaría la actividad 
econ6mica 9 en un régimen de libre concurrencía 9 según las propo= 
siciones de los clásicosº 

En la clase de hoy me referiré al plano del comercio ínter= 
nacional. También trataré de señalar cómo 9 por deficiencias de 
las premisas fundamentales, no podríamos sin cometer graves errQ 
res,interpretar la re~lidad del comercio internacional a la luz 
de la teoría clásica. 

1 - De cómo se traslada a la colectividad el fruto del nrogr~ 
técnico en la hipótesis de -q.n mercado cerrad.o. 

Ya sabemos que 9 de acuerdo con la doctrina tradicional 9 el 
progreso técnico transmite sus frutos de manos de los empresa
rios que lo han recibido primero al resto de la colectividad; ya 
sea mediante la baja de los precios~~ los productos o el alza 
de los salariosº Afirmé también que la teoría clásica considera 
igual una vía que la otraº 

/ En efecto 9 considerando un solo país aislado o u.1:1 mercado 
cerrado, según suele hacerse en la teorÍa 9 podríamos en un ra= 
zonamiento simple demostrar que 9 en última instancia 1 es la co
lectividad quien recibe esos frutos en una forma o eh otraº Si 
es que a raíz del progreso técnico bajan los precios 9 no s6la
mente van a beneficiarse los obreros que trabajan en la industria 
que ha experimentado la rebaja de costo 9 sino los obreros de otras 
industrias y 9 en realidad 9 todos los.sectores de la colectividad, · 
puesto que sus ingresos nominales quedarán en el mismo nivel mieg 
tras los precios de los productos que compran habrán bajadoº Por 
una unidad de ingreso podrán comprar más cantidad de artículos y 
servicios que antes, lo cual permite a los miembros de esa cole~ 
tividad aumentar. su consumo y al mismo tiempo disponer de un mar 
gen de ahorro que les permitirá una mayor capitalizaci6nº 

En Última ínstancia 9 es esa la forma en que el progreso téc= 
nico ha permitido que en el· desarrollo capitalista aumente el cog 
sumo y también el ahorro para crear nuevos capitales y proseguir 
la ·aplicación de los avances tecnológicos. 

Veamos ahora la otra posibilidadº ¿Qué ocurre cuando en virtud 
de los fenómenos propios del ciclo y a raíz de los incrementos 
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de dinero 9 que en él ocurren, el fruto del progreso técnico se 
traslada mediante la elevación de los salarios? En la fase a5-
cendente del ciclo, hemos dicho 9 suben los preci-0s pero los s~, 
larios nominales crecen con más lentitud, por tanto, baja el s~ 
lario realº En cambio 9 por lo general 9 en la bajante del ciclo 
bajan más intensamente los precios y los salarios no caen tanto 
como habían subidoº De modo que si los precios oscilan en esa 
forma de ciclo en ciclo 9 los salarios subirán menos en la crecieQ 
te pero también bajarán menos en la bajante 9 y en esta forma los 
trabajadores irán recogiendo el fruto del progreso técnicoº La 
curva de los salar_ios se alejará así 9 con el andar del tiempo- de 
la curva de los precioso 

¿Pero qué sucede en las actividades en que no ocurre progre
so técnico? También participarán en el alza _de salariosº Eso se 
demuestra fácilmen~e en la hipótesis de que haya u.na gran movili 
dad de personas entre distintas industriasº Si en una determina
da industria suben los salarios 9 el personal ocupado en otras ig 
dustrias y actividades tenderá a concurrir a allí para aprovechar 
esos altos salarios; y ese desplazamiento de gente provocará u.na 
baja de salarios en las industrias donde ha existido o donde oc~ 
rre el progreso técnico, teniendo en cuenta, desde luego, las r~ 
zones de diforenciaci6n que existen de acuerdo con las distintas 
ocupaciones o especialidadesº Habiend~ movilidad en la ocupación, 
la teoría demuestra que~l juego de la libre concurrencia tiende 
a llevar a un nivel común a los salarios de las distintas activi 
dades, teniendo en cuenta sus diferencias específicasº Se expli= 
ca así como en la realidad comprobamos que trabajos en los cuales 
no ha habido apreciablemente ningún progreso técnico 9 han aumen= 
tado con el andar del tiempo su remuneración por el contagio de 
aquellas otras ocupaciones donde ha habido progreso, por ejemplo, 
los servi~ios personales, cuya t~cnica primitiva, poco desarroll~ 
da, no ha variado apreciablemente a través del tiempoº Y sin em= 
pargo, sus salarios han subido por simpatía con lo que ocurre en 
las remuneraciones de las industrias que han experimentado pro= 
greso técnicoo 

Para concretar lo que hemos dicho hasta ahora 9 podemos seña= 
- lar que la teoría clásica supone que el fruto del progreso t~cni 

cose traslada de los empresarios al resto de la población de un 
país o mercado cerrado, al reducirse el costo medio de la produ~ 
ción industrial en horas de trabajoº 

Es así como con la misma cantidad de gente ocupada se logra 
fabricar una mayor cantidad de artículos que se transfieren ya 
sea por la h:óa de los precios o el alza de los salariosº 

En el caso de 18 baja de los precios, mientras no varían los 
ingresos por hombre ocupado~ con cada unidad de ingreso se pueden 
adquirir más artículos; una parte del incremento se consume y la 
otra se ahorra y transforma en capitalj con nuevos aumentos de 
productividad o 

En cuanto a los salarios, durante el ciclQ los salarios nomi- · 
nales suben menos (en la creciente) y bajan menos (en la bajante) 
que los precios; esto es, disminuyen los salarios reales en la 
creciente y aumentan en la bajante más de lo que habían disminui 
do anteriormenteº 
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El ~lza de los salarios se produce _primeio en la~ indqstrias 
en· que ha ocurrido e). progreso. técnicoº El aumento de trabajado
res (por incremento de la poblaci6n)··se dirige en una.mayor pro
-porci6n a esis industrias y en menor proporti6n que antes a l~s 
otras activida~es 9 propendiendo con ello a-la nivelación relat! 
va. En.esta ·forma 9 en actividades en que no ha habido progreso 
técnico alguno ( ciertos servicios per·sonales) 9 suben también los 
ingresos. 

En otras actividades 9 el alza de salarios estimula el progr~ 
SO técniCOo 

2 El t~~slado dél fruto del Erogreso t6cnico en la hiEÓtesis 
de dos paísesº 

Pasemos.ahora de la hipótesis de un país aislado a qos países. 
Sean 9 ·por ejemplo_ 9 A·y Bo Supongamos que A sea un país predominBQ 
t~mente industrialº Las materias primas que A necesita en·parte 
se producen en su propio territorio y en parte se produce·n en Bo 
El país Bes en cambio predomina.n,teniente agrario y su consumo de 
productos manufacturados se ationde principalmente con el cambio 
de materias primas dadas a A contra tales artículoso B"tiene in= . . 
dustrias de consumo relativamente pequeñas◊ Supongamos que en A 
los empresarios aplican innovaciones técnicas· que rebajan el CO.§.· 

to de producciónº Si es~ue los precios bajan, el efecto de esas 
innovaciones técnicas- se _v_a_ a' -transmi in-a .13 - a través de las CX= 

portaciones de A a B~ Entonces 9 tanto el hombre ocupado en A en 
~as industrias que han tenido, progrdso tácnico como el hombre oc~ 
pado, en B verán que por el ingreso que _reciben por una hora de tr§. 
bajo habrán adquirido una mayor cantidad de bienesº Tanto en un 
país como ~notro el fruto del progreso t~cnico se repartirá en
tre todos los sectores de la actividad económica. 

a) Libre movilidad de trabajadores entre A y~º · 

Supongamos la otra alternativa~ que no bajen los precios· PQ. 
~o que suban los salarios en Aº El alza de salarios de A se ex= 
tenderá también a Ben la misma forma en que ocurría dentro de A 
•si·existiese entre A y B la misma movilidad de trabajo que ex~s
tía en el seno del propio país A;· o sea que ·por el desplazamien'.."" 
to de gente de B hacia A se irán .aproximando los salarios.a un 
nivel comÚn 9 teniendo en cuenta las diferencias consabidasº ~oda 
vez que bajen los precios o suban los salarios 9 -en esta hipóte= 
sis· de movilidad 9 el fruto del trabajo :técnico se extenderá igual 
mente en un caso que en otroº Por lo tanto 9 el hombre ocupado en 
B, aunque no haya progres~do su técnica 9 podrá comprar con su in 
greso una mayor cantidad de artículos 9 io mismo que el hombre de 
A pod~á inqrementar su consumoº 

b) A pone.trabas a la libre movilidad de trabajadores. y mercada~ 
ríase 

Empezaremos a complicar nuestro caso, para tratar de aproxi
marnos a la realidadº Supongamos que el país A 9 donde ha ocurri= 
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do el progreso técnico y cuyos salarios han subido9 adopte esta 
_posición en su política económica. primero trabar la movilidad 
del trabajo 9 es decir 9 impedir que trabajadores de B pasen a A, 
atraídos por los mayores salariosº O sea que el país A, por su 
política económica 9 trate de retener para sí todo el fruto del 
progreso tácnicoo 

¿Qué ocurrirá con las actividades de .A donde no ha habido 
progreso técnico~ por ejemplof en la agricultura? Sus salarios 
habrán crecido en simpatía con los salarios de las actividades 
donde se ha producido la innovación técnica 9 o sea que el cos
to9 en ingresos nominales 9 de productos agrícolas en A habrás~ 
bidoº 

Por tant~ 9 la agricultura de A así como las industrias don
de no ha habido progreso técnico 9 en virtud del al~a de los sa
larios se encontrarán expuestos desfavorablemente a la compete~ 
cia de las industrias de Be O sea que si el país A movido por 
ese deseo de retener todo el fruto del progreso técnico se pro
pone evitar que las industrias de B 9 enraz6n de que no han su
bido s~s costos compitan con los artículos de las industrias de 
A ~n donde no ha habido progreso t~cnico 9 se verá llevado a~e
var sus derechos aduanerosº De manera que el país A comienza 
primeramente por violar una de las reglas fundamentales del ju~ 
go clásico que es la movilidad de gente entre país y país y lu~ 
golas consecue~cias ~e esa primera violación le llevará a la 
segunda violación de. las reglas del juego 9 esto es a establecer 
derechos aduaneros y evitar así el libre movimiento de .las mer
caderías: el país A se ve llevado a establecer una polí~ica eco 
nómica que se va- apEP'tando de los precep~os clásicos en materii 
de hombres y de mer&aderíasº Podemos decir entonces 9 que A 9 al 
no seguir las reglas clásicas del juego 9 impide el desplazamie~ 
to de trabajadores desde By con ello cosecha para sí todo el 
fruto del progreso técnico; puede aumentar su consumo y ahorro, 
con una m•yor capitalizaciónº El alza de salarios en l~s activi 
dades en que no ha pabido progreso técnico (o ha sido menor) h~ 
ce subir su costo de producciónº A raíz de ello, la agricultura 
de A 9 no puede resistir principalmente la cómpetencia de Bo 

c) Consecuencias para B de_la política restrictiva de Aº 

.Observemos ahora lo QUe pasa en el país Ba 

Por supuesto que el hombro ocupado en B sigue comprando con 
el ingreso correspondiente a una hora de trabajo 9 lo mismo que 
lo que compraba antesº Puesto que los precioé de los productos 
industriales que le manda A no bajan y los ingresos del hombre 
ocupado en B no suben 9 B no se beneficia para nada del progreso 
tábnico de Aa Simplemente podrá haber en B, y habrá en esté ca
so, un aumento de exportaciones· agrarias a Ao ¿Porqué razón? Po~ 
que en A a. cada hombre corresponde una mayor cantidad de produc
tos industriales9 para lo cual se necesita una mayor cantidad de 
materias primasº Supongamos que parte-de este incremento de mate 
rías primas se produce en A y parte se produce en B 9 de manera -
que B tendrá una expansión de su exportaciÓn 9 para lo cual nece 
sitará una expansión de la ocupación, que· no significa elevaci6n 
de su nivel de vida 9 sino simplemente un aumento de productos prQ 
porcional a un aumento.de ocupaci6n, toda vez que no haya habido 
progreso técnico en la producción agrícola de Bo 
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· Para simplificar el· caso supongo que ~o ha· habido progreso 
t~cnico 9 aun~ue es fácil·introducirlo en este esqu~ma y en vez 
de trabajar entonces con un ejemplo de ·dos países "en uno de los 
cuales ha habido progreso 9 trabajaríamos con países -en los cua
les hubo ·progreso .técnico mayor en A que en B y nos referiremos 
así a la diferencia de progreso t~cnico 9 ·todo lo cua~ complica 

. . 
un poco nuestro problema pero no cambia los resultadosº ,Por ello 
prefiero seguir con la hipótesis simple que ho ·trazadoQ 

En todo esto dejo de lado un _fen6meno sumamente_interesante, 
.desde· otros puntos de vista 9 a saber 9 el dq la renta del suelo j 

y supongo que este iµcremento de pioducció~ agríc~la por lama
yor demanda en A de ~reductos de B se realiza a costos con~tan
te~, hipótesis que es fácil modificér •. 

3 - Reacci6n.de B ante la política de Aº 

·a) El teorema de los costos comparados. 

Sucede ahora ·que la gente de B discurre sobre si le convie
ne o no 6sta situaciónº Los economistas d9c~rinarios demuestran 9 

recurriendo a los clásicos 9 como de acuerdo con el teorema de 
los costos compirados de Rica~do 9 que es un~ brillante conatru~ 
ción de 1Ógica 9 al país B lo conviene seguir importando sus prQ 
duetos manufacturados del.país A, parque.cambiando digamos tri= . 
ge y carne por tejidos_ los obtiene a m0nor costo que el que" tea 
dría si lo fab_ricara· dircctame.nte en s"u. propio territorio. Al 
aomprarlos en otro mercado le cuesta menos que producirlos inter 
nameri.te; Podría demostrarse com0 toda pr.otección en B significa_ 
una p~rdida o destrucción de riquezas, desde el punto de vista 
económico, sin despreciar l~s razones de oiro carácter (políti-· 
co, social, militar., etcº) que aconsejaran su producción; porque 
~ veces, factores de otra índole· tienen más importancia que los 
estrictamente e·conómicos. Es lo _que rigurosamente nos probaría 
la doctrina- tradicional. Sostengo 9 sin embargo 9 que no obstante 
la .validez lógica d; este razonamiento· hay algo qu'e falla en ·e~ 
te caso como en otros sn la teoría clásica. Y es que este razo
.namiento· es solamente cierto desde el punto de vista estático 9 

cuando se demuestra según el teorema de íos costos comparados, 
que ~a p~otección en Bes una herejía econ6mica: se emplearía más 
tr8báj o y se perdería renta del suelo al pretende·r _producir dire~ 
ta.mc,nte lo que se puede ob~ener indirectamente en mejores candi~ 
cionese 

b) Efectos de la protecci6n aduanera en B: gananciaa o pdrdida 
neta. 

Sin embargo 9 la protecci6n 9 dentro de ciertos límites, puede 
provocar ·cambios muy irrtportantes en los términos de nuestro pro= 
blcma. Supongamos que B comienza a prot~ger su industria· y esta
blece derechos aduan2ros suficientemente altos como para qu~ los 
empresarios tengan el incentivo de invertir capitales en esas i!l 
dustriDs; y que, con el andar del tiempo, se transfiere a los tra 
bajadores parte de ese beneficio~ en forma de aumento de los salg 
rios nominalésº Van a subir .en el país B los salarios en las in= 
dustrias protegidas y ello va a tener en B los mismos efectos'que 
la elevaci6n de salarios ha tenido en A 9 esto es que en virtud de 
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la movilidad del trabajo los empresarios se verán llevad6s·a 
aumentar los salarios· en las otras actividades de B, incluso 
su agricul tura 9 en simpatía con el alza de salarios ·en las i!}; 
dustrias protegidas. ¿Qud sucedería ~ntonces con las exporta
ciones de B 9 si el costo ha subido; y si A 9 ·sigue necesi tanda 
sus productos'? 

Pu6ss irá subiendo el -0osto en la agricultura de By onton 
.ces' A tendrá qué pagar a B_uria mayor cantidad de productos in= 
dustriales por cada unidad de productos agrícolasº Por el solo 
hecho del aumento de sa·1arios en B 9 B irá obteniendo en esta 
forma 7 aquella parte del incremento de productividad que, de no 
haber habido esas fallas del juego en A~ le hubiera·correspondi 
do en una forma o en otra, Es decir 9 que Ben Última instancia 
responde a las medidas artificiales de A 9 destinadas a tomar p~ 
r~ sí el fruto del progreso t~cnic6, con otras medidas tendien
tes a participar en ese fruto por el alza de éalariosº 

No olvidenj ustedes 9 que estamos considerando solamente los 
países A y B 9 y que el problema se complicará cuando nos aproxi 
memos más a la realídado 

A, por lo tanto 9 al tener que pagar a B una mayor cantidad 
de productos manufacturados .por unidad de trabajo agrario que 
importa 9 habrl ienido ~na p~rdida con respecto a la situaci6n 
anterior; tendrá que entregar a B parte del fruto del progreso 
t6cnico que captaba pare sí~ 

Pregunto ahora 9 ¿si·esta pérdida neta en A equivale a una gf¿_ 

nancia neta en B? No hay tal equivalenciae Esta pérdida neta en 
A es ganancia bruta de B, ¿qué otro factor debernos conocer para 
saber el monto de.la ganancia neta de B? 

Veámosloº El incremento de.productos manufacturados que B 
rocibe ahora por sus exportaciones 9 representa esa ganancia bru 
ta de Bº 

¿Cuál es su p6rdida? A raíz de la protecci6n B exporta menos 
que· é:ntes a A~ puesto que ha desplazado f1:i°ctores productivos de 
la producción de artículos exportables a la producci6n de manu
facturas" Si la cantidad de manufacturas que ahora obtiene dire.9.. 
tamente es inferior a la que obtenía antes indirectamente por el 
intercambio, la diferencia constituye la pérdida de B~ · 

Su ganancia neta estará dada 9 en consecuencia 9 por equilla 
ganancia· bruta menos esta pérdi.da0 Es cierto pués que hay pér"." 
·dida en B9 como lo demuestra el teorema ricardiano; pero no lo 
es menos que al subir los salarios a raíz de la protección 9 B 
obtiene también una ganancia y el resu•l tado final dependerá dé 
la cuantía de la ganancia con respecto a la pérdidaº 

Supongamos ahor2.que B ha sido tan cuidadoso en su política 
económica que ha elegido aquéllas industrias en las cuales 9 en 
razón de sus recursos naturales 9 se acerca gradualmente al nivel 
de eficiencia de Aº B irá disminuyendo entonces su pérdida ricar 
diana 9 y aumentandoa:sí su gF~nancia netaº 

Para acercarnos más a la realidad debemos recordar que B no 
es solo un país 9 sino un conjunto de países 9 y por tanto si la 
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industrializaci6n de aquellos países nuevos que forman parte 
del grupo B no se desarrolla si~ult,neamente, esto es, ~i en 
el grupo B hay p·aíses _que aumentan el costo de su p~oducci6n 
agraria respecto al de los dem~s países, corren aquellos el 
riesgo de verse desaloj°ados del mercado de expor.tación. De mo 
do que este proceso se realiza solamente en la medida en que 
los productores agrarios se van industrializando simultánea-. 
mente y·elevando en esa forma el nivel de sus salarios, y el 
costo de sus exportacionesº 

En síntesis 9 podemos decir que la política de protección 
industrial del país B tendrá los siguientes efectos: en primer 
lugar un·alza de salarios en la industria, cuyo aumento nomi- · 
nal dependerá de la magnitud de los beneficios que traiga para 
los empresarios y la intensidad con que la.competencia tiende 
a trasladarla a los trabajadoresº En seguida la propagación 

,del alza a la agricultura y otras actividades; como· en el caso 
A, el alza.tenderá a extenderse a las otras ocupacionesº Hará 
subir, en consecuencia, el costo y precio de la producción agrf 
cola. Las consecuencias para A son las siguientes; al subir así 
el precio de las exportaciones de B hacia A, A tendrá que entr~ 
gar en aambio una mayor cantidad de productos industriales por 
la misma cantidad de productos agrarios 9 tal cual había ocurri 
do dentro del mismo país Ao Hay pués t'ula pérdida neta para A en 
sus relaciones con B. Las consecuencias para B son las siguieg 
tes: la pérdida para A es una ganancia bruta para B, que ser~ 
gistrá en sus exportac·ionesº Pero B exporta menos que antes a 
A, puesto que al reducir sus compres reduce también sus ventas~ 
Lo que exporta de menos lo ha substituido por producción indu~ 
trial y correspondiente producción agraria. ', 

~<(:.:<"l' 
En la medida en que esta producci 6n-=:--agr--ªr~i.a. sea inferí or a 

la que antes se obtenía por intercambio, habrá una pérdida pa
ra B. La ganancia neta par8 B, ser~ pues aquella ganancia bru
ta por el alza de salarios en el costo agrario menos esta pér
dida ricardianaº 

Se concibe entonces quepo~ ganar eficiencia la industria, 
esta pérdida ricardiana se elimine, o sea que la producción in 
dustrial llegue a costar en B directamente, lo mismo que costa 

, . ba indiroctamenteº Esto depende de muchos factores y entre ellos, 
,fi ) . , la elección del tipo de industrias en función con los recursos 
· J,. ·\ (Jf,o;J .;( naturales y la cantidad de ahorro., Es claro que si B ha estado 

<...v, Í ,,- ,J además sujeto a las fluctuaciones cfclicas engendradas en A, el , !f haber logrado una producción más estable, aunque de mayor costo, 
\ significa aumentar su ganancia netaº 

Por estos ajustes, conforme llegue a nivelarse relativamen
te el ingreso real de la hora de trabajo e_n_ A y B ein otra dif2, 
rancia que las resultantes de las diferencias de productividad 
en la misma activid~d, el problema ~el intercambio podrá enton 
ces plantearse en téi'minos ricardianos .. Dada esa igualdad rela 
tiva, el país B no tendrá ganancias netas, sino pérdidas neta; 
si aumente. su protección (al menos del punto de vista estricta 
mente económico) mientras A siga teniendo mayor eficiencü; ... Si 
B9 está integrado por varios países, para que ocurra la nivel~ 
ci6n antedicha sería necesario que todos los países productores 
de materias primas para A desarrollen simultáneamente sus indus 
trias. De lo contrario 9 el país aislado que lo hiciere se veríi 
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desalojado por la competencia de los otros. 

Para facilitar nuestro razonamiento, hemos supuesto gue les 
economías de A y B no crecía~ mientrBs ocurría el proceso men
cionado. El introducir el crecimiento no alteraría, sin embar
go, la índole de los resultados. 

1 
4·- El coeficiente de importaciones de B i_el desequilibrio ge 

su balance de E§ggj!• 

a) Factores que influyen sobre .el coeficiente de importaciones. 

Veamos ehora algunas derivaciones importantes. B,· al prote= 
ger su industria baja sus coeficientes de importaci6n o sea la 
proporci6n de sus ingresos que gasta en productos en el ezte= 
rior. Por o~ro lado, la influencia poderosa que en B tiene el 
progreso téénieo de A,. le lleva a aumentar su coeficiente de 
importación. 

En primer lugar, si B quiere industrializarse y no tiene i~ 
~~trias de capital, tendrá que traer bienes de capital del país 

A, es decir, que una parte de sus ingresos que antes se gastaba. 
en otros art!dulos se gastar, ahora en importaciones de maquinª 
rias. Además, el país A, con el progreso técnico no sólo brind~ 
rá a B los instrumentos para industrializarse, sino también una 
serie de otros artículos que inciden en los cambios de gusto 9 

h4bitos o costumbres de Bo Algunos de estos bienes representa
rán una economía real en su consumo, como por ejemplo 9 la subs 
ti tU:ci6n del coche a· caballo por el aútom6vil que representa ~na 
economía de tiempo considerableº Otros bienes le permitirán a B 
mecanizar su actividad 9 a raíz del alza de salarios: el alza que 
se produce én la agricultúra de B 9 por contagio de lo que ocurre 
en sus ·otros rF.úIJ.Os de producción 9 le estimulará 9 por ejemplo, a,., 
mecanizar su agricultura; o el alza de las remuneraciones, ·ce:l €.i' 
servicio doméstico 9 inducirá a usar implementos eléctricos que 
vienen también del país Ao También habrá cambios en los gustos 
de B, sugeridos por el progreso técnico como sucede con la cin~ 
matogre.fÍa. 9 la radio 9 etcº o simplemente por la propaganda penQ_ 
trante de A en B 9 se provocarán ciertos gustos que sustituyen: 
sencillamente ciertos artículos, como 8limentos 9 bebidas 9 etcº 
Estas manifestaciones del progreso técnico de A sobre B lo lle
van a éste a aumentar su coeficiente de importaciÓn 9 en tal for. 
ma, que el aumento de coeficiente así provocado podría ser supe 
rior a la disminución de coeficiente, conseguida por la prote~
ción. Veamos ahora e on un ejemplo que efectos tendría este a·es
piazamiento de coeficientesº 

Tenemos los países M y N. Para simplificar, diremos que ca
da uno tiene lOoOOO unidades de ingresos y de esas 10.000 únida 
des, digamos 2.000 se dedican en cada pnis a importación 9 o sea 
el 2O~ de sus ingresos. Pero en N sube el coeficiente do impor
tación del 20% al 30%. G sea que por el hecho de subir su coefi 
ciente de importación se producirá un déficit en el intercambi~ 
entre M y N y para pagar ese déficit N tendrá que _mandar oro a 
M 9 hasta que los ingresos hayan crecido en tal forma, en M y ha
yan decrecido en N 9 que no obstante el desigual coeficiente de 
importación lDs importaciones y exportaciones vuelven a nivela~ 

,. se~ Mayor será todavía la atracción de oro en M si mientras N 
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sube su coeficiente M lo bajaº No solamente se atraerá el oro 
aue tiene Nen sus reservas mctálicas 9 sino también el oro nue 
~ . . 

vo que van produciendo les minas. Esa corriente de oro que an-
tes se distribuía por igual, ahora deberá ir de más en más 
a M, privando con ello a N del. incremento monetario de demanda 
indisp_ensable para su crecimiento económico. 

b) Medidas de B para reducir su coeficiente de importaciones. 

Pasemos aho1:a de este ejemplo 9 a los países A y Bo 

Hemos visto que A por el progreso técnico ha aumentado sus 
derechos aduaneros no solamente para la agricultura sino para 

• las industrias en que no ha ocurrido progreso t6cnico y así nos 
encontraremos con que por un lado A baja su coeficiente de impo~ 
tación y por el otro lado B sube·su coeficiente de importación 
y por lo tanto el poder de atracción del oro de B hacia A es con 

· siderable. 

¿Qué hace el país B fronte a ese circunstancia? Pués no ten
drá muchos remedios a su alcance. Verá• sistemáticamente dismi- · 

---------ríuir sus reservas de oroº Pero un buen día se cansará de escu
char a aquellos economistas que creyendo que el patrón oro f"ll!! 
ciona eutomtticamente en el mundo, viven esperando el momento 
en que el oro vuelva y establezca el equilibrio; y procurar, 
entonces hacerlo en otra forma: acudiendo. al control de cambios 
o a la protección eduanera 9 o a las dos cosas a la -vez: tratará 
de achicar su coeficiente de importación para ponerlo en corre~ 
pondencia con el coeficiente de importación de A y ni velar nue- ¡ 

vamcnte sus cuentas internacionales~ 

No olvidemos que B eRtá compuesto por un conjunto de paísesº 
Supongamos que cada uno de esos países tenga con respecto a.A 
la misma situaciónº Y que cada uno se vea forzado a reducir su 
coeficiente de importación del país A 9 trutando de achicar aquQ 
llos rubros que no obstaculicen su industrializaciÓn 9 es decir 9 

reduciendo los grupos de artículos que satisfagan necesidades 
secundariasº Cada paÍs 9 entonces 9 tendrá su problema. No puede 
uno de ellos importar más automóviles de A 9 peno ocurre que en 
el grupo B hay un país N que exporta automóvilesº DesgraciadameQ 
te a u.n precio más alto que los de Ao Pero se presenta esta al-' 
tern8tiva: ¿qué hace uno de los países de B, digamos el país X 
frente al país M? Habrá limitado la importación de automóviles 
de M por el hecho ae·que ha tenido que limitar forzos~mente los 
provenientes de Ao Tambián proteje con derechos aduanerosj la 
importación de automóviles y establece su industria en su pro= 
pio territorio y aplica-~M las mismas restricciones que aplic@ 
a A9 no obstante que con M tiene posibilidádes de acrecentar su 
intercambio entregándole más artículos de la agricultura a cam
bio de más artículos manufacturaaos; esto es 9 más trigo y carne 
a cambio de automóviles 9 aparatos de r adio 9 etcº -Al país se le 
plantea puós el problema de re·stringir solamente su importación 
tanto de A como de M o de restringir simplemente las del país A 
que ha estado absorbiendo su oro y tratar de conservar las ven
tajas ricardianas del comercio internacional entre los países 
del grupo B que están dispuestos a comprar y vender recíproca
mente9 sus productos. En tal caso A diría que li política de los. 
países del grupo B sería discriminatoriaº 
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C' .., Las ideologías económicas del 

a) Distintas actitudes, 

Bien 9 dejémonos llevar un poco por nuestra imaginación t·ara 
ver que es lo que hace A -frente a la política dé Ba 

Que A tr&te de seguir su estructura económico=soci81 9 viola~ 
do las ~os reglms del juego para evitar que gente de otros países 
compitan con los propios salarios 9 p@recería explicable y justifi 
cable desde el punto de vista de sus propios int~roses nacionales, 
al no dese2r compartir con la poblt!'ción del resto del mundo 9 las 

_ventajas del progreso tecnico y al querer evitar problemas demo= 
gr6ficos 9 sociales y raciales muy difícilesª 

También parece explicable y justificable la posición de A del 
punto de vista de sus intereses nacionales 9 si trata de resgu.ar= 
dar a su agricultura y otras actividades de la competencia de mer 
caderías de países con bajos salarios por ~u inferior progreso 
tácnico; pero que pretenda servirse de la teoría clási~a delco
mercio internacional para explicar su actitud 9 rros parecer!~ me
nos justific~ble~ 

Nos parecería mucho menos justificable aún 9 desde el pupto de 
vista de los países de B 9 que A pretenda demostrar a B que tapo
l!tio~ proteccionista de B conspira contra los sagrados principios 
de la economía clásica; y que en.virtud de esos principio~ ropro 
che a los otros países el control de cambios 9 por no hLlber sabi~o 
man~jar el patr6n oro 9 y abomine de las discriminaciones 9 por re= 
pugnar a los sanos principios del comercio internacionalº Como si 
todo ello no fuera la consecuencia Última de 1~ violación de la~ 
dos reglas fundamentales del juegoo-

Esa actitud ideológica de A hacia B parecerá explicable y ju~ 
tificable desde el punto de vista de A 9 pero no desde el de Bo
Más aÚn 9 el que haya economistas en los pafsea del grupo B que no 
solf~ente compartan esta ideología del país A 9 sino que le rindan 
homenaje y le consagren su devoción considerándola como la esen•= 
cia de la verdad 91á.sica 9 es una aberrnción que solamente se ex~.~ 
plica por ese espíritu· exagerado de sujeción a doctrinas de otros 
países1 qÚ.c·no podrÍáilmos aplicar en el nuestro sin un previo cote 
jo de la reali_dad propia 9 y sin un análisis severo d.e su. valor -
científico,, 

b) El país y Estados Unidos. 

No haré ahora como aquellos autores que crean en su imagina= 
ción algún personaje al cual le atribuyen alguna característica 
típica de persona viva y Jmgo para salvar sur esponsabilidad 1 di 
cen que cualquier coincidencia entre su personaje imaginario y 

•el real e·s algo involuntario que responde a la mera casualidadº 
Noo- Yo voy a dE~cír a ustedes que ese país A tiene muchas de las 
carácterietica~ de otro gran país industrial cuya política econ1 
mica e ideología durante las dos guerras es similar al expuesto 9 

y que no es otro que los Estados Unidos de Américaº Creo que este 
caso teórico que ho puesto en f·orma muy esqu.emática 9 por ser esta 
era~~ de e e.rá(;itor introductorio y por no disponer de mucho tiempo. 
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sa pr~sLa ~ara indagar la serie inte~esántísima de fen6menoe de 
comercio internacional y de distribución dol oro que han ocurrí 
do en el mundo entre las dos guerras 9 que este esquema nos per= 
mi tiría hacer una investigación de los fenómenos concretos qu·~ 
·tienen no solamente para la interpretación del pasado inmediato 
sino para la interpretación de lo que podría venir en el futuro, 
una importancia capital 9 pués el ritmo del progreso técnico en 
EEo UU º sigue siendo muy in tens.o y muy superior al oo otros países .. 

Tendremos que mirar estos· fenómenos desde nuestro punto de 
vista y no con aquel complejo personal que nos llevaba a consi
derar que al apartarna, de las normas clásicas estábamos violau_ 
do principios consagradosº 

c) El caso fugaz de Gran Breta5a en el desarrollo CBEitalista. 

En Gran Breta?í.a se ha presentado históricamente el mismo fe 
nómeno; el progreso técnico no hace bajar por lo general los pr~ 
cios 9 sino subir los salariosn El fruto del progreso técnico tien 
de también a quedar en Gran Bretañaº 

¿Cómo responde el resto del mundo- a ese fenómeno? Tratando 
de establ~cer industriasº Es así como grandes cantidades de tra 
bajadores se dirigen hacia EEoUUc durante el siglo XIX y prime
ros años del preerent·eº 

Hay diferenciBb, por otra parte 1 fundamentales entre la exp~ 
rienc_i 9 británica y la experiencia de los Estados Unidos; una de 
ellasl!~refiere al coeficiente de importacionesº 

Cuando la Gran Bretaña abrió mercados en el mundo y el costo 
de su agriqultura tendió a subir por el allIIlcnto de los salarios 
en sus industrias 9 sacrificó la agricultura y- aumentó su coefi~ 
ciente de importación en forma considerable 9 mientras el resto 
ael mundo también aumentaba sus coeficientes de importación con 
respecto a la Gran Bretañaº· No se produjo, en-toncess ese fenóm~ 
no de desntvel que permite a un país atraer el oro del resto del 
mundo o 

La forma de funcionamiento del patrón oro ha si.d.o distinta 9 

pués fué la época de oro del patrón oro 9 que funcionó con las 
imperfecciones que sabemos 9 pero sih los sobresaltos que se tu 
vieron más tardeo 

Por el contrario en el caso de los Estados Unidos mientras 
se desarrollaba su ingente progreso t~cnico 9 fu& bajando su COQ 

ficiente de importaciones a menos del 5%; mientras en Inglaterra 
se calculaba entre 30 y 35% en aquellos tiemposº Estas cifras r~ 
velan de por sÍ 9 la diferencia considerable entre un fenómeno 
histórico y otro9 al disminuir EEoUU◊ su coeficiente de importa 
ciones 9 cuando va tomando el lugar que antes tenía la Gran Breta 
ña en la economía mundialº 

El aumento de la demanda hritári.ica contribuye a trasladar a 
la renta del suelo de los países nuevos 9 los beneficios del pro 
greso en la técnica de la producción agraria y los transportes~ 

Cr~ o (!UP 8 sta gran ventaja relativa de la: .. Gran Bretaña fren 
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te a otros países del mundo en el siglo 19 9 a raíz de su desarro 
llo capitalista. y de su perfeccionamiento técnico 9 ha sido un f~ 
nóineno fugaz. CQnformc el resto del mundo se ha ido industriali
zando y se sigue industrializando 1 la Gran Bretaña 9 va perdiendo 
ias ventajas relativas que a lo largo de.los años había tenido 0n 
el desarrollo _cü su intercambioº 

A-medida que pase el tiempo y que el mundo se industrialice 
en una forma o en otra 9 la ventaja británica del pasadQ se irá 
pués achicando cada vez más, o sea que si los británicos parali 
zaran su perfeccionamiento· t6cnico 9 con el andar del iiempo, su 
nivel d·e vida iría disminuyendo en virtud del al§a de ingresos. 
en el resto del mundo, s_olo podrá evitar la caída dG su nivel de 
vida con un contínuo progreso técnico que compense con la mayor 
productividad interna lo que va perdiendo en lo extern·o 9 al iBncr 
que entregar más artículos manufacturados por sus compras de prQ 
duetos agrarios 9 a medida que se industrializan los países produ~ 
tares. 

-o~o-o-o-O-o-o-o-o-
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