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I

El rasgo mas caracteristico del trabajo de nuestra generacién de
economistas es probablemente el empefio general de aplicar los méto-
dos y resultados de la teorfa pura del equilibrio para elucidar los
fenémenos “dindmicos” méas complicados. Podriamos, quizas, haber
esperado que todas las generaciones de economistas se hubieran es-
forzado por acercarse mas y mas a la realidad, aminorando poco a
poco el grado de abstraccién de la teoria pura. Sin embargo, poco se
logré en este sentido durante Jos 50 afios anteriores a 1920. El des-
arrollo de la economtia no ocurri6 en la forma sistematica que aparece
en los libros de texto, en los que se pasa progresivamente de lo general
a lo particular. Las soluciones a los importantes problemas de la vida
real no podian esperar a que el progreso lento de la teorfa pura
diera por resultado un plan que pudiera aplicarse inmediatamente en
forma més préctica.

Parece que en lo tocante a la actitud hacia las aplicaciones de la
teoria pura a los fendmenos més complicados de la dindmica econd-
mica, como son las crisis y las fluctuaciones industriales, podemos
distinguir tres tipos principales. En muchos casos, quienes sintieron
més fuertemente la urgencia de los problemas existentes en este cam-
po y que intentaron resolverlos tenfan poco conocimiento del estado
de la teorfa econdmica. En este grupo se incluyen, ademas de los
innumerables charlatanes, algunos pensadores de talento y experien-
cia para quienes tenemos una enorme deuda de gratitud. En el segun-
do grupo, que no es de menor importancia, encontramos maestros

* En este ensayo se reproduce Ia tesis principal de una conferencia pronunciada el 7 de
diciembre de 1933 sn Copenagus, on el Socialékonomisk Sarnjund, y fue primerameute publi-
cada en alemsh en Narionalokonomisk Tidsskrift, vol. 73, n? 3, 1935, v luego en francés en
In Revue de Science Economique, Licja, octubre de 1935, Se publics nuevamente en inglés

en Profits, Interest and Investment, Londres, 1939,
*% Escuela de Economia de Londres.




[image: image3.png]que, si eran versados en las especulaciones tedricas de su tiempo, las
consideraban de poco uso en la tarea que se habian impuesto. Ambos
grupos han hecho aportaciones de gran valor y mas adelante tendré
oportunidad de mencionar algunas contribuciones de importancia
que, a partir de 1850, debemos a estos grupos. No se sabe con certeza
si esta deuda de gratitud es més pequefia que la que debemos en este
campo a un tercer grupo, es decir, a las destacadas figuras que se
empefiaron —segéin nos parece, en forma prematura— en aplicar
una teoria demasiado simplificada y defectuosa a estos fenémenos
complicados. A pesar de que su empefio en justificar de esta manera
su devocién a la teoria pura y en demostrar su utilidad fue induda-
blemente correcto, v a pesar de que su instinto les hacfa ver que sélo
este sendero conducia a fin de cuentas a una explicacién satisfactoria,
lo cual es también correcto, el resultado de estos empefios, desde Ia
publicacién de la célebre Théorie des Débouchés en adelante, fue con
frecuencia el de comprimir los problemas dentro de un marco a ma-
nera de camisa de fuerza que no nos ayudé realmente a solucionarlos.

I

Fue sélo con el desarrollo del analisis de equilibrio, conjunta-
mente con una certidumbre cada vez més creciente acerca de las
condiciones y limites de la aplicabilidad del concepto de equilibrio,
como hemos llegado a reconocer la naturaleza de los problemas exis-
tentes en este campo, descubriendo las rutas que nos llevaran a su
solucién. Y aun cuando los estudiosos de estos problemas siguen ca-
minos diferentes, es hoy quiza cierto que en todos los paises con una
gran tradicidn tedrica los esfuerzos de los hombres més jévenes en
nuestra materia se encaminan a llenar la laguna que existe entre la
“estatica” v la “dindmica”. Para algunos, las diferencias que existen
entre las varias “escuelas” pueden aparecer como de gran importan-
cia. Sin embargo, el que los distintos individuos, en su empefio de
seguir adelante, hagan mayor o menor hincapié en las deficiencias
de Ia teorfa “estatica” tal como es ahora, me parece que se basa més
en las diferencias de temperamento que en las de objetivos o en las de
métodos usados. Yo creo que la mayoria de los economistas jévenes
comparten la creencia de que se puede conservar la continuidad de
este desarrollo y que sélo de esta manera podremos llegar a nues-
tra meta.




[image: image4.png]Lo que todos buscamos, pues, no es dar un salto hacia algo
enteramente nuevo y diferente, sino més bien desenvolver nuestro
aparato tedrico fundamental para que nos permita explicar los fend-
menos dindmicos. Hasta hace poco tiempo yo mismo crefa que la
mejor forma de expresar esto era simplemente diciendo que la teorfa
del ciclo econémico que buscibamos deberfa sobreponerse argénica-
mente a la teorfa del equilibrio. En la actualidad, me inclino a decir
que la teorfa misma debe desarrollarse para que nos permita usarla
directamente para la explicacién de determinadas fluctuaciones in-
dustriales, Como el doctor Lutz lo ha demostrado Gltimamente en
forma convincente, nuestra tarea no consiste en elaborar una teoria
aislada del ciclo econémico, es decir, la elaboracién de un modelo
detallado que se adapte a todos los ciclos econémicos reales, sino
més bien desarrollar aquellos sectores de la teorfa general que nece-
sitamos para el analisis de ciclos especiales que frecuentemente difie-
ren considerablemente el uno del otro.

Una gran parte de esta tarea consistird en la elaboracién de capi-
tulos especiales de la teorfa general, sobre todo de Ia teorfa del capital
y del dinero, orientindolos hacia un analisis més cuidadoso de los
procesos que resultan de cualquier cambio en las condiciones exami-
nadas. Sin embargo, la pecultaridad comtn de estos esfuerzos que
tienden a hacer més realista la teoria es que pronto nos traten nue-
vamente el problema fundamental de toda teorfa econdmica, esto es,
el problema del significado del concepto de equilibrio y su pertinen-
cia en la explicacién de un proceso que se verifica en el tiempo. No
hay duda que, en este aspecto, algunas de las formulaciones de la
teorfa del equilibrio resultan de poca utilidad y que no sélo su con-
tenido especial, sino también el concepto mismo de equilibrio de que
se sirven, requiere ciertas correcciones.

No puede negarse que este concepto de equilibrio no ha tenido en
el pasado siempre el mismo significado y tampoco ha sido muy claro.
Esto es cierto al menos en lo referente a la aplicacién del concepto de
equilibrio a los fenémenos de una sociedad que descansa en los prin-
cipios de la libre concurrencia, mientras que si lo aplicamos a las
actividades econdmicas de una persona aislada o a un sistema comu-
nista dirigido y centralizado, probablemente tenga un significado de-
finido. Mientras en este Gltimo caso se puede hablar legitimamente
de un equilibrio necesario entre las decisiones que una persona toma

1 F. Lutz, DDas Konjunkturproblem in der Nationaldkonomie, Jena, 1932,




[image: image5.png]en cierto momento dado, estd mucho menos claro el sentido en que
podriamos aplicar el mismo concepto a las acciones de un gran nd-
mero de personas, cuyas reacciones sucesivas a las acciones de sus
semejantes necesariamente se desarrollan en el tiempo, y que pueden
representarse como una relacién de equilibrio sin tiempo sélo si se
echa mano de supuestos especiales irreales.

Si queremos aplicar el analisis de equilibrio a un sistema de com-
petencia en constante cambio, necesitamos definiciones de los supues-
tos en que descansa, mis exactas de las que generalmente se dan. El
significado realista de las tendencias hacia la posicidn de equilibrio
que se descubren tradicionalmente en la teoria pura se puede demos-
trar solamente cuando se conoce cudles son las condiciones bajo las
cuales es al menos concebible llegar a una posicidn de equilibrio.

La principal dificultad que entrafia la posicién tradicional es que
hace abstraccién absoluta del factor tiempo. Un concepto de equi-
librio que fuera esencialmente aplicable sélo a un sistema en que no
se considera el factor tiempo no podria ser de gran valor. Afortuna-
damente, en los Gltimos tiempos este punto de vista ha sido modifi-
cado. Se ha puesto de relieve que en lugar de hacer caso omiso del
elemento tiempo debemos hacer supuestos muy precisos acerca de la
actitud de las personas hacia el futuro. Los supuestos de este tipo
que estan implicitos en el concepto de equilibrio son que cada per-
sona prevé el futuro correctamente y que esta previsién incluye no
solamente los cambios que pueden ocurrir en las condiciones objeti-
vas, sino también el comportamiento de todas las demés personas con
quienes se espera entrar en transacciones econdmicas.®

No me propongo en estas paginas profundizar més sobre los 0ti-
mos desarrollos del analisis del equilibrio. Espero que lo que he dicho
sea suficiente para explicar ciertas conclusiones que quiero sacar de
estos desenvolvimientos para el estudio de los fendmenos dinamicos.
Me parece que desde este punto de vista nuevo seria posible al menos
dar un significado mas definido 2 ciertos conceptos que la mayoria
hemos usado en forma algo ambigua. Pienso en particular en la fre-
cuente declaracién de que un sistema econémico (o un precio par-
ticular como, por ejemplo, la tasa de interés) estd en equilibrio o
bien no lo esta.

2 Desde que escribi estas lineas he elaborado y corregido parcialmente este tratamiento
de Ia relacién entre el equilibrio y la previsién, en un articulo titulado “Economics and
Knowledge”, Economica, febrero de 1937.




[image: image6.png]Es evidente que las varias perspectivas sobre las que diferentes
individuos basan sus decisiones en un momento dado seran o no
serdn mutuamente compatibles, y que si estas perspectivas no son
compatibles las de algunos individuos no se realizan. También esta
claro, probablemente, que las perspectivas que existan en un mo-
mento dado se basan en gran parte en los precios corrientes en ese
momento y que podemos concebir constelaciones de tales precios que
crearAn perspectivas que inevitablemente fracasen, y otras que no
{leven en si el germen de tales fracasos, creando ast perspectivas que
—al menos si no hay cambios imprevistos en las circunstancias ex-
ternas—— puedan estar en armonia con el curso real de los aconteci-
mientos. Esta consideracién, a mi parecer, nos da un punto de par-
tida Gtil para el mayor desarrollo de la teorfa de las fluctuaciones
industriales.

I

Toda explicacién de las crisis econdmicas debe incluir el supues-
to de que los emprendedores han cometido errores. Pero el solo hecho
de estas equivocaciones no puede considerarse como una explicacién
suficiente de las crisis. Las disposiciones errdneas que terminan en
pérdidas para todos aparecerin probablemente s6lo en el caso de que
podamos demostrar por qué todos los emprendedores han de equivo-
carse simultineamente en la misma direccién. La explicacién de que
esto se debe a una especie de infeccién psicolégica, o de que por
cualquier otra razén la mayorfa de los emprendedores tiene que co-
meter ¢l mismo error de criterio, no es muy convincente. Sin embar-
go, lo méas probable es que todos resulten equivocados por haber
prestado atencién a indices o sintomas que generalmente son fide-
dignos. Hablando mas concretamente, puede ser también que los pre-
cios que regfan cuando los emprendedores tomaron sus decisiones, o
en los que basaron sus expectativas del futuro, creen perspectivas
que necesariamente tienen que fracasar. En este caso tendriamos que
distinguir entre lo que llamarfamos errores justificados, causados por
<l sistema de precios, y simplemente errores acerca del curse de los
hechos externos. Aungue no tengo tiempo para examinar este aspec-
to un poco més, debo mencionar que probablemente existe una inti-
ma conexidén entre esta distincién y la distincién tradicional entre las
teorias “enddgena” y “exdgena” del ciclo econdmico.




[image: image7.png]Por ahora, el caso més interesante de decisiones de emprendedo-
res, en donde el resultado depende enteramente de lo correcto del
punto de vista generalmente en boga acerca de los futuros desarro-
llos, lo presenta el caso de las inversiones en tanto las afecte la situa-
cién del mercado de capital en general y no la situacién especial de
determinadas industrias. En este caso la misma causa puede provo-
car malas inversiones no solamente en una o en pocas industrias,
sino en todas al mismo tiempo. El éxito de cualquier inversion hecha
por un periodo de tiempo considerable depende del curso futuro del
mercado de capital y de la tasa de interés. Si en cualquier momento
la gente principia a aumentar el equipo de produccién, esto repre-
sentard peneralmente slo una parte de un nuevo proceso que se
completar ayudado por mas inversiones diseminadas a través de un
periodo de tiempo; y la primera inversién resultara entonces prove-
chosa sélo cuando la oferta de capital haga posibles los nuevos cam-
bios que se anticiparon. En general, es quizd cierto decir que la
mayoria de las inversiones se hace ante la perspectiva de que la ofer-
ta de capital continuara al nivel actual por algéin tiempo. En otras
palabras, los emprendedores consideran la presente oferta de capital
y el tipo de interés actual como un sintoma de que continuara aproxi-
madamente la misma situacién por algiin tiempo. Y es precisamente
la existencia de tales supuesto lo que justifica el uso de nuevo capi-
tal para dar comienzo a nuevos métodos indirectos de produccién,
que, para poder completarse, necesitan de nuevas inversiones por un
tiempo mayor. (Estas nuevas inversiones que son necesarias para el
éxito de las inversiones del presente pueden ser inversiones efectua-
das por los mismos emprendedores que efectuaron la primera inver-
sidn 0, mas frecuentemente, inversiones por un segundo grupo de
emprendedores en los productos producidos por el primero.) Para
la realizacién de estas perspectivas no es necesario que la oferta de
capital sea la misma durante el periodo de méas importancia, sino
més bien, como se ha demostrado en otra ocastén,® que esta oferta de
capital no disminuya en ningin momento en una cantidad mayor
de la que se ha utilizado para iniciar nuevas producciones (aparte de
Ia produccién en marcha e incompleta).

8 Ver el articulo “Capital and Industrial Fluctuations” en la revista Econometrica,
vol. 2, 1 2, abril de 1934 (reproducido como apéndice a 1a segunda edicién de Prices and
Production), ¢n donde también he explicado, en forma més detallada, la distincion entre el
proceso completo ¢ incomplero de la produccion a que aludo en el texto.




[image: image8.png]De alli que bastarfan fluctuaciones severas e imprevistas en los
ahorros para causar enormes pérdidas a las inversiones efectuadas
en el periodo precedente, creando asi la situacién caracteristica de
una crisis econémica. La causa de esta erisis podria atribuirse a que
los emprendedores habfan considerado equivocadamente un aumen-
to temporal en la oferta de capital como si fuera permanente y actua-
ran bajo este supuesto. La Uinica rezén para que no podamos consi-
~derar esto como una explicacién suficiente de las crisis econdmicas
que conocemos es que la experiencia no nos permite suponer que
puedan ocurrir tales fluctuaciones en el volumen de ahorros, excep-
to como resultado de las crisis. Si no fuera por éstas, las que, en
consecuencia, tendremos que explicar de distinta manera, se podria
justificar cl supucsto de los emprendedores de que la oferta de aho-
rros continuaria al mismo nivel actual. Las decisiones de los hombres
de empresa sobre las cantidades de bienes de consumo que se podrian
vender como resultado de sus inversiones actuales y las fechas de ven-
ta coincidirfan con las intenciones de los consumidores en cuanto a
las porciones de su ingreso que desearian consumir en varias fechas.

v

Desde luego que es bien sabido que la oferta corriente de dinero-
capital no es necesariamente idéntica a la cantidad de ahorros co-
rrientes. La oferta de dinero-capital puede variar independientemente
de la oferta de ahorros, a consecuencia de toda clase de perturbacio-
nes monetarias descritas ya como cambios en la cantidad de dinero y
cambios en la velocidad de la circulacién del dinero, pero en verdad
de una naturaleza mis complicada de lo que sugieren estos términos.
Sin embargo, esto quiere decir que, en ocasiones, los emprendedores
basan sus decisioncs acerca de futuras inversiones en sintomas que
en manera alguna indican ni siquiera el deseo actual de ahorrar de
los consumidores y, en consecuencia, no sirven de guia para prede-
cir la forma en que distribuirdn su ingreso en el futuro entre con-
sumo y ahorros. Los emprendedores tomarén sus decisiones respecto
del volumen de sus inversiones, por ejemplo, acerca de las canti-
dades de bienes de consumo que produciran en varias fechas, como
si la presente distribucién de la demanda monetaria entre bienes de
consumo e inversiones correspondiera a la forma en que los consu-
midores dividen su ingreso entre consumo y ahorros. El resultado de




[image: image9.png]esto tiene que ser que la proporcién en la que los emprendedores
dividan sus recursos entre la produccién para un futuro cercano y la
produccién para un plazo més largo sera distinta a la proporcién en
que los consumidores en general quieran dividir su ingreso actual
entre consurpo actual y provisién para el consumoe en una fecha
posterior.

En tal situacidn, existe evidentemente un conflicto entre las in-
tenciones de los consumidores y las de los emprendedores que tarde
o temprano se manifestarin, frustrando asi las perspectivas de por
lo menos uno de estos dos grupos. Esta situacion no es de equilibrio
en el sentido en que lo definimos anteriormente. Tal condicién de
equilibrio requeriria que las intenciones de los dos grupos fueran por
lo menos compatibles. Esto excluye una situacidn en la que los pre-
cios actuales y especialmente las tasas de interés vigentes creen, res-
pecto al futuro comportamiento de algunos miembros de Ia sociedad,
perspectivas carentes de todo fundamento. La tasa de interés de
equilibrio serfa entonces aquella que asegurara cierta correspondencia
entre las intenciones de los consumidores y las de los hombres de
empresa. Dada una tasa constante de ahorros, esta tasa de interés
serfa aquella que se obtenga en un mercado donde la oferta de dine-
ro-capital fuera exactamente igual a los ahorros corrientes.

Si la oferta de dinero-capital se aumenta, a consecuencia de cam-
bios monetarios, hasta alcanzar una suma superior, la tasa de interés
ser4 mas baja que la tasa de equilibrio y los hombres de empresa
contarian con el estimulo suficiente para dedicar una parte mayor de
los recursos disponibles a producir para el futuro mas distante, de la
que corresponde a la manera como los consumidores dividirin sus
ingresos entre zhorros y consumo. En el momento en que los em-
prendedores toman esta decision, los consumidores no tienen posibi-
lidad de expresar sus deseos en forma rotunda, ya que sus ingresos
no han variado atin, mientras que la expansién del crédito ha aumen-
tado el fondo disponible para inversiones. Sin embargo, con el tiem-
po la inversién de estos fondos deberd incrementar el total de los
ingresos en una cantidad casi igual a la cantidad de estos fondos, ya
sea porque los jornales tengan que subir para estimular a los traba-
jadores a que abandonen las industrias de bienes de consumo en
favor de las de bienes de produccién, o porque estos fondos se em-
pleen para dar ocupacion a individuos que antes estaban desocupa-
dos. Evidentemente, esto aumentara la intensidad de la demanda de




[image: image10.png]bienes de consumo en una cantidad que depende de la forma en que
los consumidores distribuyan el ingreso adicional entre consumo y
ahorros.

El primer punto que debemos tener presente es que este aumento
en el total de ingresos monetarios no significa un aumento de los
ingresos reales, pues es posible que se traduzca en una disminucién
del ingreso real de muchos individuos consumidores. No importa
cuan grande sea la cantidad de dinero a la disposicién de los consu-
midores, éstos nunca podrin consumir una cantidad de bienes de
consumo superior a la oferta corriente, y si las nuevas inversiones
han provocado una redistribucidn de los factores de la produccién
va empleados hacia procesos de produccién indirecta de mayor du-
racion, ello debe resultar, en igual grado, en una disminucién de la
produccion de bienes de consumo. El aumento de la productividad
de los recursos permanentes existentes motivade por las nuevas in-
versiones no vendra sino muy posteriormente. Pero aun cuando los
primeros resultados de las nuevas inversiones dejen sentir su efecto
en el mercado, este aumento de la produccidn serd igual a apenas
una fraccién de los ingresos adicionales y, como se vera en seguida,
es esta relacion entre el aumento de ingreso y el de la produccién de
bienes de consumo lo que tiene importancia para nuestro problema.

En las circunstancias aqui consideradas, hay poca razén para
creer que la parte del aumento del ingreso monetario que se dedica
al consumo corriente disminuird. Estos cambios tendran poco efecto
en el deseo de los consumidores de ahorrar, y su capacidad para aho-
rrar, cuando mucho, habra disminuido. Solamente en el caso de que
haya habido una redistribucién de ingresos durante todo el proceso,
¥ que esta redistribucién haya favorecido 2 individuos més propen-
sos al ahorro a expensas de los menos propensos, podremos esperar
un cambio en la produccién ahorrada del ingreso. Pero ya sea que
los consumidores dividan su ingreso monetario adicional segtin la
vieja proporcién entre consurmo y ahorro, o que la proporcién sea
un poco més favorable al ahorro, de todos modos el aumento del
ingreso monetario llevari a un aumento de la demanda monetaria
de bienes de consumo y por ende a un alza de los precios de estos
articulos.

Este aumento en la intensidad de la demanda de bienes de con-
sumo no tiene por fuerza un efecto desfavorable en las actividades
inversionistas, siempre que los fondos disponibles para propésitos de




[image: image11.png]inversién se aumenten en forma suficiente mediante nueva expan-
sién de créditos para que, aun con el aumento de la competencia
ofrecida por las industrias de bienes de consumo, se pueda obtener
una mayor proporcién de los recursos totales disponibles en la can-
tidad requerida para completar los nuevos procesos ya iniciados. No
es dificil ver que esto requerird una expansién continua y progresiva
del crédito y que esta expansidn, aparte de los obsticulos legales y
tradicionales, no puede continuar indefinidamente, aunque fuera solo
porque acabaria inevitablemente en un aumento acumulativo de pre-
cios que tarde o temprano excederia cualquier limite.* Con todo, lo
que més nos interesa por el momento es ver lo que sucedera cuando
venga el momento inevitable en que la demanda de bienes de consu-
mo principie 2 aumentar, no sélo en forma absoluta, sino también
con relacién a los fondos disponibles para inversion.

A%

Hemos llegado ahora al punto en donde el conflicto entre las
intenciones de los consumidores y de los inversionistas, creado por
la deformacién del mercado a consecuencia de la expansién del cré-
dito, principia a manifestarse. Los emprendedores que han comen-
zado a aumentar su equipo de produccién ante la perspectiva de que
las bajas tasas de interés y la abundante oferta de dinero-capital les
permitirfa continuar y utilizar estas inversiones bajo las mismas con-
diciones favorables, acaban por ver defraudadas sus esperanzas. El
aumento de los precios de todos los factores de la produccién que
también pueden utilizarse en las tltimas etapas de la produccién
aumentara los costos de los bienes de capital que producen, al mismo
tiempo que el alza de las tasas de interés disminuira la demanda de
los mismos. Y una parte considerable del nuevo equipo creado con
el fin de producir otros bienes de capital quedar sin emplearse, ya
que las perspectivas de mayores inversiones en estos otros bienes de
capital no se amplian.

Este fendémeno de escasez de capital que hace imposible la utili-
zacién del equipo de produccién existente me parece que constituye
el meollo de 1a verdadera explicacion de las crisis; y al mismo tiempo
es sin duda uno de los que provocan més objeciones y parece el mas

Véase a este respecto mi articulo en Econometrica, ya citado, sobre todo las pp. 161 ss,




[image: image12.png]improbable a las personas no versadas en estos asuntos. El que la
escasez de capital dé lugar a que el equipo de produccién existente
se quede parcialmente sin utilizacién; el que la abundancia de equi-
po de produccién sea un sintoma de escasez de capital, y el que la
causa de todo esto sea no una demanda insuficiente sino mas bien
una demanda excesiva de bienes de consumo, es aparentemente algo
més de lo que una mente sin instruccion tedrica estd dispuesta a
aceptar. Sin embargo, la verdad de estas paradojas aparentes se me
revela mis alld de toda duda. Antes de continuar explicindolas, no
serfa quizd inoportuno demostrar que algunos de los mas experi-
mentados observadores de las crisis de la mitad del siglo xx se vie-
ron obligados a aceptarlas.

La explicacion que ellos daban de estas crisis era generalmente
en términos de una conversién excesiva de capital circulante en ca-
pital fijo, inducida por la creacién de “capital ficticio”,” y que lleva-
ba finalmente a una escasez de capital “disponible” o “flotante” que
hacia imposible acabar muchas de las nuevas operaciones iniciadas.
El autor que desarrollé y popularizé esta doctrina, en conexién con
los grandes auges ferrocarrileros y las crisis subsiguientes de la mitad
del siglo X%, fue principalmente James Wilson, primer director de
la revista The Economist, de Londres. M4s tarde, la idea fue acogida
por un grupo de economistas de Manchester y fue, finalmente, in-
troducida en circulos académicos ingleses por Bonnamy Price y en
Francia por Courcelle-Seneuil y V. Bonnet. M4s atin, Yves Guyot
resumi6 la idea fundamental en la siguiente frase caracteristica (cito
la introduccién inglesa de su obra La science économique): “Las
crisis comerciales y financieras se producen, no por un exceso de
produccién, sino mas bien por un exceso de consumo.” ®

Pudiera sostenerse, quizas, que una doctrina que tuvo tan amplia
aceptacion precisamente cuando se iniciaba el estudio sistemético de
las fluctuaciones industriales no puede estar muy opuesta al sentido
comin, como muchos lo creen hoy, después de que ha transcurrido
medio siglo de propaganda en favor de las teorias del subconsumo.
El que estas primeras tentativas no hayan tenido un éxito mas du-

& Sobre ¢! origen de este término véase J. Viner, Studies in the Theory of International
Trade, 1937, p. 196, nota.

© Yves Guyot, Principles of Social Economy, Londres, 1684, p. 149. Para una descripcién
més completa de estas teorias de Iz mitad del siglo X, véase ¢l apéndice al tercer capirulo
de Ia 2* edicién de mi Prices and Production, 1934,




[image: image13.png]radero se debié tal vez al sentido impreciso de varios conceptos sobre
el capital que sus autores tomaron de la “jerga” financiera corriente
en ese tiempo en Londres. No es dificil ver que con este aparato de-
fectuoso de sus conceptos, los partidarios de estas teorfas tuvieran
muchas dificultades para explicar en forma convincente lo que ha-
bian observado y defenderse de las criticas de sus opositores. Aun
hoy no nos hemos despojado de la ambigiiedad, o més bien de la
falta de sentido, de los varios conceptos de capital que atin emplea-
mos y que constituye un verdadero obsticulo a un entendimiento
mis claro. Esto no es menos cierto de términos como “escasez de
capital” y del concepto relacionado, “capital libre”, al que se refiere.
Aun en el caso de que asociemos ideas claras con el término “escasez
de capital libre”, y aunque el término se use frecuentemente bien, es,
sin embargo, en cierto modo, engafioso, y nos lleva ficilmente a hacer
preguntas sin sentido. La dificultad estriba en que el término parece
referirse a algin concepto Uinico, mensurable, alguna cantidad de
dinero o “fondo de subsistencia” que representa el “capital libre” y
que en la prictica simplemente no existe. Lo que en verdad quere-
mos decir cuando hablamos de escasez o abundancia de capital libre
es sencillamente que la distribucién de la demanda entre los bienes
de consumo y los de produccién, comparada con la oferta de estas
dos clases de bienes, es relativamente favorable o desfavorable a los
primeros.

VI

Sin embargo, existe otra dificultad mas importante relacionada
con los conceptos tradicionales del capital, y a mi parecer hace nece-
sario reformular la teoria de Wicksell y Mises sobre las fluctuaciones
industriales en la forma en que he tratado de hacerlo brevemente en
esta conferencia. Las ideas prevalecientes sobre la manera en que el
capital se mantendria cuantitativamente intacto en circunstancias
variantes fue lo que sugirié la idea de que un periodo de intensa
actividad inversionista, seguido de un perfodo en el que gran parte
del capital creado se destruye, puede tratarse como periodos alter-
nos de acumulacién y desacumulacién de capital. En la mayoria de
los casos précticos esto bien puede ser una descripcién adecuada
de los hechos. Tedricamente hablando, esta forma de discusién pa-
recia especialmente atractiva porque en apariencia facilitaba la des-




[image: image14.png]cripeién de las condiciones de un equilibrio estable en la forma hoy
muy popular; es decir, en términos de la igualdad entre ahorro (ne-
to) € inversién (neta). Con todo, la primera vez que se intentd una
definicién de estas dos magnitudes, que se supone corresponden la
una a la otra en cierto sentido cuantitativo, se descubrié que de
ninguna manera tenfan un significado muy claro. Como se puede de-
mostrar facilmente, ambos conceptos dependen de una idea vaga
de que el capital se mantiene “normal” o se conserva constante en
cierto sentido cuantitativo: los ahorros se consideran como la parte
del ingreso no consumido y, por tanto, debemos saber primero qué es
el ingreso, es decir, hay que determinar qué parte de los ingresos
brutos tienen que deducirse para la amortizacién del capital; y de
igual manera sélo podemos determinar la magnitud de las nuevas
inversiones si averiguamos primero qué cantidad de actividad inver-
sionista se requiere nada méas para mantener el viejo capital. Antes
de que podamos decir qué son los ahorros y las inversiones sera ne-
cesario primero tener una idea clara y realista de lo que es mantener
el capital intacto.

Muchos creen que esto puede hacerse muy facilmente; en ver-
dad, parece considerarselo tan obvio que se ha crefdo innecesario un
estudio mas cuidadoso del problema, que, por lo demas, pocos han
intentado. Pero tan pronto como uno se propone contestar estar pre-
gunta seriamente, se encuentra con que no sélo el concepto de man-
tenimiento de capital no tiene sentido preciso, sino que tampoco hay
razones para creer que, en condiciones dinimicas, el emprendedor
més racional e inteligente estaria dispuesto a mantener su capital
constante o serfa capaz de ello, en un sentido cuantitativo, es decir,
con respecto a cualquiera de las propiedades mensurables de capital.
La inteligencia y visién del emprendedor determinari su comporta-
miento en determinadas circunstancias, y hard que el capital que
controla experimente aumentos o disminuciones inesperados de va-
lor. Pero como se demostrara més ampliamente en otra ocasién,” aun
suponiendo que los emprendedores tuvieran conocimiento plenc de
todos los acontecimientos importantes del futuro, no habria razén
para esperar que actuaran en forma que les permitiera mantener el
valor de su capital (o cualquier otra dimensién mensurable en este

7 Ver shora el articulo “The Maintenance of Capiral”, Economica, agosto de 1935,
pp. 247 s5.




[image: image15.png]mismo capital, por oposicién al ingreso derivado del mismo) en una
cifra determinada.

Si la teoria “wickselliana” de las crisis dependiera realmente de
los conceptos tradicionales de ahorro e inversién, como se despren-
de del uso generalizado de estos términos en las exposiciones corrien-
tes de esa teorfa, las consideraciones que hemos hecho constituirian
serias objeciones. Afortunadamente, no hay tal conexién necesaria
entre la teorfa y estos conceptos. En la forma provisional y esque-
mética en que se ha vuelto a enunciar la teorfa en la primera parte
de esta conferencia, me parece que es independiente de toda idea de
cambios absolutos en la cantidad de capital y, por tanto, de los con-
ceptos de ahorro e inversién, usados en el sentido tradicional. El
punto de partida para una teorfa de esta clase, plenamente desarro-
llada, serfa: a) las intenciones de todos los consumidores respecto a
la manera como desean distribuir todos sus recursos (no solamente
su “ingreso”) en todas las fechas de importancia, entre consumo
actual y previsién para un futuro consumo, y b) las decisiones sepa-
radas e independientes de los emprendedores en relacién con las
cantidades de bienes de consumo que se proponen producir en estas
fechas diferentes. La igualdad entre estos dos grupos de decisiones
serfa la caracterfstica de la clase de equilibrio que ahora se describe
generalmente como un estado en que el ahorro es igual a la inversién
y con la cual estd relacionada la idea de un equilibrio de la tasa de
interés. Una tasa de interés mas baja induciria entonces a los em-
prendedores a dedicar a la produccién, para el consumo actual, una
proporcién de los recursos disponibles mas pequefia que la parte
correspondiente al ingreso obtenido por estos recursos que se ha gas-
tado realmente en consumo. Esto puede resultar en que los empren-
dedores alarguen el periodo de inversién més de lo que estaria justi-
ficado por sus “ahorros” voluntarios en el sentido (neto) corriente
de la palabra, 0 en que no acorten el proceso existente de la produc-
cién en forma suficiente para tener en cuenta la “impaciencia” de
los consumidores (esto es, en la terminologia corriente, sus deseos
de consumir capital). Se comprende que no sea por fuerza el con-
sumo de capital lo que constituye la caracteristica esencial de una
crisis (yo mismo lo he sugerido en ocasiones anteriores), sino simple-
mente que los consumidores demandan una oferta més répida de
bienes de consumo de Ia que es posible producir en vista de las deci-
siones de los emprendedores en lo que se refiere a la forma y volu-




[image: image16.png]men de sus inversiones. En la préctica esta correccién no importa
mucho, pero tedricamente la exposicién de la teoria se harfa inobje-
table solamente si la liberaramos de toda referencia a la cantidad
absoluta de capital.

A%

En una conferencia corta es apenas posible exponer a grandes
rasgos cuéles son las tendencias actuales de la teorfa del ciclo econd-
mico. Y no necesito afiadir que en mi opinién este desarrollo esta
lejos de terminarse y que lo nico que podemos decir hoy tiene que
ser necesariamente a titulo provisional y que probablemente estara
sujeto a revisidn con el tiempo. Pero aun cuando podamos al fin
exponer este argumento particular en una forma menos objetable y
méas convincente de lo que podemos hoy, esto no significa el fin sino
apenas el principio. Aun después de que hayamos contestado la pre-
gunta de cémo los emprendedores reaccionan ante las perspectivas
de ciertos cambios en los precios, todavia quedara la pregunta mucho
mas dificil e importante de qué es lo que determina las perspectivas
de los emprendedores y especialmente cémo afectardn a esas pers-
pectivas los cambios que se operan en los precios actuales. Todas
estas preguntas estin en un campo mas o menos inexplorado, apenas
tocado por uno o dos economistas escandinavos. Y a pesar de que no
puedo estar de acuerdo con el profesor Myrdal cuado dice que
en mi teoria no encuentra cabida el papel de las expectativas ® —el
demostrar el papel importante que desempefian ha sido el objeto
primordial de esta conferencia~, por otro lado estoy perfectamente
de acuerdo con él en que este elemento es de gran importancia para
un desarrollo de la teoria de las fluctuaciones industriales. No dudo
que en este campo adquirird cada vez mayor importancia la comple-
ja teoria sobre la incertidumbre y el riesgo, a la cual han prestado
recientemente tanta atencién los economistas escandinavos.’

8 G. Myrdal, “Der Gleichgewichtsbegriff als Instrument der geldtheoretischen Analyse”,
Beitrge wr Geldtheorie, editado por F. A, Hayek, Viena, 1933, p. 385,

9 Con relacién a este punco, ver J. R. Hicks, “Gleichgewicht und Konjunkrue", Zeic
schrift fiir Nationalskonomie, vol. IV, n® 4, 1933, y también “A Suggestion for Simplifying
the Theory of Money”, Economica, febrero de 1935.




