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- CAP{TULO I

LA PROPENSION A CONSUMIR

I. EL CONSUMO Y LA INSUFICIENCIA DE LA DEMANDA

.. En la insuficiencia de la demanda radica el motivo
de la desocupacién, segin se ha -visto anteriormente.
Nuestro problema consiste ahora en averiguar a qué se
debe esa insuficiencia. : : '

Es, en realidad, el resultado de una “ley psicolégica
fundamental, que con toda confianza podemos inducir a

riori de nuestro conocimiento de la naturaleza humana~

y de los hechos y la experiencia ez. las comunidades mo-
dernas” (p. gy7-100). e @—:\j - _ '

De ac%)ex?go corz esta ley, cuando aumentan sus ingre-
sos, la gente estd dispuesta a acrecentar sus gastos en con-
Sumos, Pero noO tanto COmo tal aumento. 7 1EM>

Fsto sucede especialmente en las fluctuaciones cicli-
cas, pues se refleren a periodos cortos en que los habitos
de la poblacién “no tienen tiempo de adaptarse al cam-
bio en las circunstancias objetivas” (p- 97-100). De ma-
nera que, cuando en el ciclo suben los ingresos,
contintia por algin tiempo manteniendo su nivel de vida
habitual. Asi, los ingresos crecientes suelen traer consigo
aumento del ahorro, mientras los ingresos decrecientes
traen su- disminucién, sobre todo en los momentos ini-
ciales. '

Pero esta ley no sélo se verifica en ¢l tiempo, en Vir-
tud de las fluctuaciones en los Ingresos. En un momento
dado, obsérvese también que, cuanto mayores son los in-
gresos en los distintos seCtores de la poblacion, tanto ma-
yor es la cantidad de ahorro que se realiza. ‘

En uno y Otro caso es licito afirmar que, en general,
el aumento del ahorro €s proporcionalmente superior al
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LA PROPENSION A CONSUMIR Y EL. MiILTI ‘

_de los ingresos. Y su disminucién suele ser asimismo pro-

porcionalmente mds intensa cua é i
r n ndo éstos desci ;
tal punto ' ' neaenden; 2

a los ingresos cuando se contraen sobremanera; pues es la

oportunidad en que las personas e instituciones acostum-

bran 2 gastar el dinero de sus reservas y los gobiernos
Incurrir en déficit. Gracias a ello la desocupacién ;1a
llega a tan grandes extremos. = .- . e
2. Dicho de otro modo, si aumenta Ia ocupacién ‘no
todo el Incremento de ella se requerird para satisf;cer
las necemdz.zdes adicionales de los consumidores: e
co‘nsect%enaa,- el aumento de. la ocupacién no résgll’tarz
conveniente si no hay un aumento de inversione

- absorber esa parte de Ia produccién que no se conssf;fea
0.s€a el ahorro. De esto depende esencialmente Ia est ;
bilidad del sistema econdmico. T 7 -/ o
. Sélo hay equilibrio en el sistema c&éﬁo el valor de
as mnversiones es suficiente para absorber “el exceso
de la produccién total sobre lo que la comunidad -pre-

iere 7" 1
f consumir”, o sea, cuando se cumple la 1gualdad

es.encml entre inversiones ahorro, en un determinado
nivel de ocupacién. L g» Pheinfy o -'z ? T )

Por consiguiente, dadas esas caracte
cas de la comunidad, el equilibrio entr
oferta globales depende del monto d

'Enuénqese por equilibrio el punto en que los empre-
Sarl0s no tienen Incentivo para aumentar ni dismir?uir
Ia ocupacion y, por tanto, la produccién. Cual uier otr
cantidad de ocupacién significara desigualdadq ent la
demanda y la oferta, ‘ S
g No hay razén, en general, para esperar Que la ocupa-
cién sefx'plena en el punto de equilibrio. A la com lgt
ocupacion s6lo se llega cuando las inversiones “son ?ou:
les al exceso que la produccién emergente de la lcena
ocupacion” representa sobre lo que “la comunidadp Te-
fiera gastar en consumo cuando est4 plenamente ocfpa—

risticas psicolégi-
e la demanda y la
e las inversiones.

que puede acontecer que el consumo exceda .
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da’’; o lo que es lo mismo, cuando las inversiones igualen
a la cantidad de aharro que realizarfa la comunidad en

" un estado de plena ocupacién. A esta igualdad sélo se

llega P_QT..‘:?E?:I,@?me o designio”, segin ya se dijo. .
Es ¢vio, pues, que “la ocupacién sélo puede aumen-

<=

tar pari passu con el aumento de las inversiones” (p. 98- T
REMD-
o

roz). Si las inversiones no crecen en medida adecuada, la
demanda serd insuficiente y la produccion real resultarad
inferior a la produccidn potencial que seria posible al-

canzar en virtud de la téenica, los recursos y los costos. M

3.-“‘Es mds, cuanto mds rica es una comunidad, tanto

mayor tiende a ser la diferencia entre la produccién real
y la potencial; y, por consiguiente, tanto mdés obvios y
agraviantes resultan los defectos del sistema econdmico.
Pues_ una comunidad pobre estard dispuesta a consumir
la_mayor parte de su produccién, de manera que una
cuantfa modesta de inversiones serd suficiente para que
se alcance la ocupacién plena. Mientras que una comu-
nidad rica tendrd que descubrir mds amplias oportunida-
des de inversién, si la propensién a ahorrar de sus miem-
bros més présperos ha de ser compatible con la ocupacién
de sus miembros mds pobres. Si en una coriunidad po-
tencialmente rica el incentivo a invertir es débil, el prin-
cipio de la demanda efectiva le compelerd a reducir su
produccién hasta que, a pesar de su riqueza potencial,
se vuelva tan'pobre que el sobrante que no consume se
haya reducidd en la medida suficiente para corresponder
al escaso incentivo a invertir.” :

4. “‘Peor atin. En una comunidad rica no sélo la pro-
pensién a consumir es débil, sino que, debido a la gran
magnitud de su.acumulacién de capital, las oportunida-
des para ulteriores inversiones son menos atrayentes, a no
ser que la tasa de interés descienda con suficiente rapi-
dez” (p.31-42). A , .

La tasa de interés, en efecto, tiene gran importancia
en la teoria keynesiana. Conjuntamente con la eficiencia
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42 LA PROPENSIGN A CONSUMIR Y EL MULT S¥1CADOR

marginal del capital determina el volumen de inversio-
nes. Y el volumen de inversiones, como ya se ha visto,

determina a su vez, conjuntamente con la propension a. .
~ consumir, la cantidad de ocupacién y, por consiguiente,
" 1a de la produccién y el ingreso total de la comunicad.

~ Tal es un primer esbozo de la teoria keynesiana.

1I. FACTORES OBJETIVOS Y SUBJETIVOS DE QUE DEPENDE LA
PROPENSION A CONSUMIR ‘

5. Llamaremos propension a consumir a esas caracteris-
ticas psicolégicas que establecen una relacién funcional
entre un determinado nivel de ingreso y el correspon-
diente gasto en consumo. -

La propensién a consumir depende de diversos facto-
res objetivos y subjetivos. El mds importante entre los
primeros es la variacién de la unidad de salarios en tér-
minos de dinero. Como se recordard, esta unidad es el
salario en dinero de una unidad de trabajo. Por tanto, si
al definir la propensién en la forma en que acaba de ha-
cerse expresamos el ingreso y el consumo en unidades de
salarios, habremos eliminado en forma sencilla los efec-
tos de sus variaciones sobre la propensién a consumir.
Puesto que al variar la unidad de salarios y alteratse en
esta forma el ingreso correspondiente a un determinado
nivel de ocupacién, se modificard en la misma proporcion
el gasto en consumo, as{ como los precios, de tal suerte
que se seguird consumiendo la misma cantidad de articu-
los medida en unidades de trabajo. Aplicaremos, pues,
este procedimiento que. nos permite eliminar la influen-

cia de la variacién de los salarios sobre la propensi(')n a.

consumir. Pero en ciertos casos tendremos que conside-
rar que las variaciones en la unidad de salarios pueden
influir sobre el consumo global a1 modificar la distribu-
cién de un determinado ingreso real entre empresarios
y rentistas. -

opItTiI¥
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lor del capital, que llega 2 adquirir gran importancia en

las fluctuaciones ciclicas. El aumento 0 la disminucion

en el valor especulativo de las acciones, por ejemplo, €s

susceptible de influir considerablemente sobre la propen-
“Thon Pe TrTEr®)

también pueden afectar directamente al consumo; pero
esto no debe confundirse con la considerable influencia
indirecta de la tasa a través de las inversiones, que expli-

_~ caremos mas adelante. ,

@ Finalmente, la polftica fiscal es otro de los factores
objetivos que pueden resultar de importancia. As}, las
reformas impositivas son susceptibles de influir considera-
blemente sobre el consumo, sobre todo cuando se propo-
nen modificar la distribucién social del ingreso. En de-
terminadas circunstancias la politica de la deuda publica

sumo. Si el Estado, por ejemplo, deja de usar e.l crédi-
to y sigue el procedimiento opuesto de amortizar sus
deudas con dinero proveniente de impuestos y sustrag’io
al consumo, se eXpone a provocar una severa contraccion
en la demanda efectiva. JuByeTik o

6. Los factores subjetivos son el resultado de caracte-

risticas psicolégicas e institucionales. En lo que concier-
ne a los individuos van desde el sentido de la prevision
hasta el orgullo y la avaricia. Y en lo que respecta a los
gobiernos y grandes corporaciones, que acumulan -de una
tercera a dos terceras partes del ahorro conjunto en mo-
dernas comunidades industriales como Estados Unidos y
Gran Bretafia, los motivos son también diversos: el deseo
de conseguir recursos para realizar inversiones sin incu-
rrir en deudas o acudir al mercado financiero; el de
contar con fondos liquidos para emergencias; el de me-
jorar el rendimiento financiero futuro de }a empresa y,
finalmente, el motivo de prudencia financiera que lleva

Otro factor objetivo es la alteracion fortuita en el va-

sién. a consumir. o
@ " Las modificaciones importantes €n la tasa de interes

pu'ede tener, asimismo, una gran influencia. sobre el con- .
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presarios. De manera que, cuando en el primer caso, la

~cuantia de las provisiones sobrepasa lo que en realidad
se invierte para compensar el desgaste fisico y envejeci-

miento del capital, queda sin- gastar la parte correspon- -

diente del beneficio o ingreso de los empresarios. En el
segundo caso, las provisiones financieras no van acom-

* pafiadas de inversién alguna, por la falta de coincidencia

que decfamos, y ocurre una verdadera desinversion de
capital; pues mientras por una parte se opera su desgaste
fisico y envejecimiento, por otra se va acumulando sin
emplearse aquella porcién de los beneficios destinada
a tales provisiones. . ' '

Al no transformarse as{_una parte del ingreso de los
empresarios en una cantidad equivalente de ingresos de
factores: productivos ocupados en la produccién de capi-

- talés, se.contrae el ingreso global de la colectividad y dis-.

minuye su demanda “perjudicando su bienestar, como
hay tantos ejemplos para atestiguarlo” (p. 105-107).

11.:Nos serd mis ficil comprender lo que antecede si
reflexionamos en que la creacién de nuevo capital signit
fica preparar anticipadamente un consumo futuro, como
que el objeto final de toda la actividad econdmica es el
consumo. Pero ello no puede extenderse indefinidamen-
te. Guanto mayor sea la cantidad del capital acrecentado
en esta forma, tanto mds dificil serd encontrar nuevas
oportunidades para la preparacién anticipada del con-
sumo futuro.

Tiende asf a debilitarse uno de los elementos que
constituyen la demanda global, a saber, el gasto de inver-
siones. 'La demanda dependera entonces. de mas en mas
del gasto en consumo presente. Pero, desgraciadamente,
cuanto mayor es €l ingreso, tanto mds crece su excedente
sobre el consumo. “De manera que, a falta de un nuevo
expediente, no hay respuesta al enigma, a no ser que
haya suficiente desocupacién para hacernos tan pobres
que nuestro consumo sélo sea inferior a nuestro ingreso

£

}
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acién fisica del

. . . ar
equivalente a la prep : )
en una cantidad eq roducir ahora”

consummo futuro que resulta conveniente p

- (p. 105-10%)-

i yrovisi inancie-,

En otros términos, el exceso de provmox%;s ilrr; ncie

ras tiende 2 disminuir el ¢consumo presente. Pntaﬂa -

tener la demanda global, y mds atin, para acrece ecen{ s

i i imar que CrT

empresarios, al estim )

necesario que los i °
consumo venidero, lo preparen anticipadamente en fo

ione i i ién que
ma de nuevas INVerslones superiores 2 la desinversion q

se opera de continuo en el §apita1. ggn 1o fcuai Oagr:s;a;-
mos la dificultad de conseguir el equl 1b1:10 uturo, p é;
con el andar del tiempo, nos resu}tara cada vez men
dificil encontrar esas nuevas inversiones queé prepat
anticipadamente el consumo por Venir. t’dad::' -
En fin de cuentas, “‘el capital no es una entic Cc-ida
pueda subsistir Siri el consur'rfc;. aP(z::n sei ni?:;?;?&émdo
ilitamni a propensio : .
3§;1§t;g§tzt;:§nan§m£ debe ‘dibilitar éa d;r)nanda de
capital tanto como la de consumo (p. 106-108). R
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a hacer provisiones financieras en exceso- del desgaste y
envejecimiento real del equipo de capital. .-
- La fuerza de estos factores subjetivos *“varfa énorme-

mente segin las - instituciones y la organizrcién_de la

sociedad econdmica; segin los habitos formados por
la raza, la educacién religiosa, los convencionalismos
y 1a moral corriente, segiin esperanzas presentes y pasadas
experiencias; segtn la escala y técnica del equipo de capi-
tal, y segiin la distribucién prevaleciente de la riqueza
v el nivel de vida establecido” (p.- 109-111). Pero tales
variaciones son lentas y es “muy poco probable que estos
factores experimenten cambios Importantes en cortos pe-

riodos de tiempo, excepto_en circunstancias anormales o . .

revolucionarias” (p. g1-95).

7- En sintesis, si se eliminan las alteraciones en la
unidad de salarios, la influencia de los factores objetivos
sobre la propensién a consumir es de importancia secun-
daria; y los factores subjetivos estin sujetos a lentas trans-
formaciones. Por tanto, es licito afirmar que, en cortos
periodos, el ingreso global, medido en unidades de sala-
rios, es la principal variable de que dependen los gastos
de consumo en la demanda global. La propensién en si
s6lo estd expuesta a alteraciones secundarias.

.~

f B

ITI. LAs PROVISIONES FINANC/I’%IiAs Y _EL CONSUMO
2 LTt . —_— - (A e T 0
8. Al/—h/ablar de los factores subjetivos que afectan la
propensién a consumir hemos mencionado las provisio-
nes financieras de las grandes corporaciones, que, cuando
son excesivas, contribuyen a la inestabilidad del sisterna
econémico. _

Estas provisiones pueden sobrepasar los gastos co-
rrientemente realizados para mantener el valor del equi-
po de capital, ya sea porque la “prudencia financiera”
aconseja hacer rdpidas amortizaciones, o porque, en vir-
tud de tratarse de capitales nuevos provenientes de in-

LA 45

versiones recientes, no ha llegado aun el momento de
star en renovaciones y reparaciones el monto completo.
de dichas provisiones financieras. ~~ ="~ - -

Cuando sucede asi, “‘el exceso no se manifiesta n1 en
una inversién corriente ni queda disponible para el con-
sumo. Tiene por ello que compensarse con nuevas INver-
siones, cuya demanda es independiente del desgaste co-
rriente del equipo para el cual se ha hecho la provision
financiera” (p. 99-702).

Hace falta, entonces, una mayor cantidad de nuevas
inversiones g%ue sea posible un nivel dado de ocu-
pacion. Qé O ﬁgl 20 .

9- “En Estados Unidos, por ejemplo, la rapida ex-
pansién de capital en los cinco afios anteriores a 1929
condujo a una acumulacién en escala tan conS}derable
de fondos de amortizacién y depreciacién de equipos.que
no necesitaban atin renovarse, que-llegé a requerirse un
volumen enorme de inversiones completamente nuevas-

~ para absorber tales provisiones financieras.

“‘Hubiera sido casi imposible encontrar campo de apli-
cacién para la ingente calidad de ahorro nuevo que una
comunidad rica hubiese estado dispuesta a realizar en
condiciones de plena ocupacién. Este solo factor habria
sido suficiente para provocar una depresién” (p. 101-103).

Las inversiones de capital decayeron notablefnente
en la depresién posterior a 1929, mientras proseguian en
alto nivel las provisiones financieras en sus dmtlnt:f\s for-
mas, de manera que las inversione:v netas de capital se
redujeron a cifras relativamente exiguas. _

10. Sucede esto porque las provisiones financieras no

* van unidas necesariamente a la creacién fisica de capital,

ya sea porque la “prudencia financiera” las cal‘c’ula con
exceso, o porque el cilculo contable y la operacién fisica
no coinciden en el tiempo. : .
Trataremos de explicarlo. Como se sabe, las provisio-
nes financieras se toman del beneficio bruto de los em- .




CAPITULO IV

_EL MULTIPLICADOR Y LAS INVERSIONE®

I. INDOLE, MAGNITUD Y EFECTOS DEL MULTIPLICADOR _ ~

1. Se ha dicho que la ocupacién sélo puede aumentar .

paralelamente a las inversiones, a no ser que cambie la
' propensién a consumir. Ahora daremos un paso mas ade-
lante e.xphcando el multiplicador?

Ia unportancm del multiplicador en la teoria keyne-

_siana estd en que nos ensefia el verdadero papel del aho-_ :

o en el proceso econémico. No es necesario el ahorro
prevm para realizar las inversiones, segtin afirman los cla-
sicas. Pues son las inversiones las que engendran el aho-
rro, al hacer crecer el ingreso de la colectividad en la
medida necesaria para conseguirlo. Y cuanto menor sea
Ia propensiéon a ahorrar, tanto mis deberd crecer el in-
greso, en virtud de un determinado incremento de inver-
siones, para dar e] incremento equivalente de ahorro que
ha de cubrirlas. ’

Justificase, pues, el lugar prmc1pa1 que asigna Keynes
en su libro al mulnphcador Comencemos a exphcarlo.

En determinadas circunstancias, y dada la propensién
a consumir, el multiplicador de inversiones representa

la relacién definida entre el monto del ingreso global y el
nivel de las inversiones. '

El multiplicador también define la relacién entre la
-xupacién global y la ocupacién en las industrias de in-
versién. En tal caso le llamaremos multiplicador de ocu-
paaon Para simplificar supondremos que esta relacién
tienie la misma magnitud que en el caso anterior, a pesar

1*¥E] concepto del multiplicador surgié en 1931 a raiz de la preocupa-
aén. de R, F. Kahn de .establecer una relacién cuantitativa entre un incre-
mento de inversiones y el incremento resultante de ocupacién.
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de que no existe una relacién constante entre ocupacién
y produccién en todas las industrias.
También supondremos gue las variaciones de la ocu-
acién son un buen indice de las variaciones del ingreso
real de la colectividad. Sin-embargo, no hay una relacién
numérica precisa entre ellas. Pues hemos supuesto, en
general, que el rendimiento marginal ‘decrece conforme
se aphcan a un determinado equipo de’ cap1ta1 cantidades
crecientes de ocupacién; en otros términos, al aumentar
las unidades de trabajo que se ocupan y, por tanto, el
1ngreso medido en unidades de salarios, aumenta también
el'ingreso real medido en productos pero en menor pro-
porcion. Es imposible; como se sabe, medir este ingreso
real en productos. No nos queda pues, otra “solucién
practica que “considerar el ingreso en términos de uni-
dades de salarios como un indice adecuado de las varia-
ciones del ingreso real” (p. 114-715). Expresaremos, asi,
en unidades de salarios, las variables que intervienen en
el desarrolle del multiplicador segun se verd en seguida.

2.9 Hemos visto, asimismo, que, de acuerdo con aque-
lla ley p51colog1ca normal, mencionada en el capitulo pre-
cedente, cuando el ingreso de la comunidad aumenta o
disminuye lo hace también el consumo, pero no con la
misma rapidez.

Llamaremos propenszon margmal a consumir 2 la
relacién. entre el incremento de ingreso y el incremento
de consumo.

“Esta relacién o cantidad es de considerable impor-
tancia, pues nos dice cémo el préximo incremento de
produccién (o ingreso) tiene que dividirse entre consu-
mo e inversién. Pues el incremento de ingresos es = in-
cremento de consumo + el mcremento de inversién”
(p. 115-116).

Por ejemplo, si el incremento de ingresos es 100 y se
divide en 80 de incremento de consumo y 20 de incre-
mento de inversiones, el incremento de ingresos resulta -
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ser 5 veces el incremento de inversiones. “De manera
que podemos escribir: incremento de ingresos — k veces
el incremento de inversiones.” -
. ... "Llamemos a k el multiplicador de inversiones.
- Nos dice que cuando hay u:. incremento de inversién
global, el ingreso crecerd en una cantidad que es k ve-
ces el incremento de inversiones”. (p. 115-716).

“Lo mismo sucede con la ocupacién.” Si el multipli-
cador de ocupacién es también cinco como el ejemplo
anterior, “la ocupacién total causada por un acrecenta-
miento de obras publicas serd cinco veces la ocupacién
prumaria absorbida por las mismas obras publicas, siem-
PT€ que no ocurra en otro sector una disminucién de las
inversiones™ (p. 116-117%). ' ‘

3. Por vtra parte, el incremento de ingresos resultan-
te de .135 inversiones, de acuerdo con el multiplicador, .
es indispensable para que el pablico pueda aumentar su,
cangdad de ahorro. En efecto, “un incremento de in-
versiones, por los empresarios, en términos de unidades
de salarios, no puede ocurrir si el piblico no estd prepa-
rado pare aumentar su ahorro, en términos de unidades
d'e’ salarios” (p. 117-718). “Es imposible que la inten-
ci6n de los empresarios que han tomado dinero prestado
para aumentar sus inversiones. .., pueda hacerse efecti-
va... mis rdpidamente de lo que el publico decide au-
mentar su ahorro” (p. 82-88); puesto que las inversiones
zleerﬁzndgzlgz .ser- necesariamente iguales al ahorro, segtin

El piblico no ahorrard ordinariamente la cantidad

necesaria, sl es que no aumenta el ingreso. ' Aumentado -

el in‘g'reso, el publico se esforzard en consumir una parte
del incremento, y ello tendrd la virtud de estimular la
PrOduccién, hasta que el nuevo nivel y la distribucién del
Ingreso provean un margen de ahorro suficiente para co-
rresponder a las inversiones acrecentadas. El multipli- -
cador nos dice en cudnto tendrd que crecer la ocupacién

IR
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para que Tesulte un incremento de ingreso real suficien-
te para:inducir al pablico a realizar el ahorro adicional
necesario. El multiplicador es un resultado de sus propen-
siones psicolégicas.. . “A no ser que estas propensionss
sean distintas de lo que suponemos, el incremento de
ocupacién en las actividades de inversién debe necesaria-
mente estimular las industrias que producen para el con-
sumo y llevar asi a un aumento total de la ocupacién, que
sea un multiplo de la ocupacién primaria requerida por
dicho incremento de inversiones” (p. 117-1I8).

4. Es evidente que “‘cuanto mayor sea la propension
marginal a consumir, tanto mds grande sera el multipli-
cador y, por consiguiente, tanto mayor la influencia-que
tendrd un cambio determinado en las inversiones sobre la
ocupacién” (p. 125-125). Por ejemplo, si el incremento
de inversiones es de 20 y la propension a consumir de
80 %, como en el caso anterior, el multiplicador serd 5,
pues es necesario que la ocupacién y el ingreso crezcan
5 veces, llegando a 100, para que la colectividad realice
los 20 de ahorro adicional indispensable para cubrir
aquel incrémento de inversiones: Si la propensién a con-
sumir es de 9go%, , el multiplicador serd 10 y el ingreso
global crecerd a 200, y si la propensién es de oo %, el
multiplicador sera 2 y el ingreso apenas subird a 4o.

En consecuencia, si se consume casi todo un incre-
mento de ingreso, esto es, si la propensién marginal a
consumir no dista mucho de 100 %, y el ahorro es por
ello muy escaso, el multiplicador serd de magnitud con-
siderable y “pequefias fluctuaciones en las inversiones
provocaran grandes fluctuaciones en la ocupacién; pero
al mismo tiempo un incremento relativamente pequeno

en las inversiones llevard a la plena ocupacién” (p. 118- .

119). :
Por el contrario, si la propensién a consumir €s pe-
quefia, o sea que se acerca a cero, y el ahorro es, en con-
secuencia, muy grande, pequefias fluctuaciones en las in-
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versiones provocardn también pequefias fluctuaciones en
el ingreso; y serd necesario un gran incremento en las .
_inversiones para lograr la plena ocupacién: En tal caso,
. ..1a cantidad de ocupacién serd poco variabl:, pero con un °

nivel posiblemente bajo que sélo podra elc arse con muy
drasticos remedios. S

~“Esto pareceria llevarnos a la conclusién paradédjica
de que una comunidad pobre, en que la propensién mar-
ginal a consumir es elevada y el ahorro constituye, por
tanto, una peguefia proporcién del ingreso, estard sujeta
a fluctuaciones mds violentas que cuando el inultiplica-
dor es més pequeiio debido a la menor propension a
consumir y a la mayor amplitud del ahorro™ (p. 125-72 5).

Pero no sucede asi. Precisamente, por ser relativa-
mente pequefias las inversiones en una comunidad pobre,

sus fluctuaciones influyen en forma relativamente poco ‘

intensa eh las variaciones del ingreso, por alto que sea
el multiplicador. En cambio, en una comunidad rica en
que las inversiones son de gran magnitud, sus variaciones
afectan intensamente al ingreso, no obstante tener un
- multiplicador mas bajo. _ . -

" Fn la realidad la propensién marginal a consumir se
encuentra mis cerca de 100 %, que de cero, “con el re-
sultado qlie, en cierto sentido, tenemos lo peor de ambos
mundos, las fluctuaciones en la ocupacién son considera-
bles y, al mismo tiempo, el incremento de inversiones ne-
cesaTio'para conseguir plena ocupaci6n es demasiado gran-
de para que pueda manejarse ficilmente” (p. 118-119).

El multiplicador parece haber sido inferior a 3, y
haber oscilado en torno de 2.5 en Estados Unidos, o sea
.que la propensién marginal a consumir no ha excedido
de 60 a 70 %, “cifra completamente aceptable para la
expansién anterior a 1929, pero, 2 mi juicio, probable-
mente muy baja para la depresion” (p. 128-128).- Es po-
sible que el conservadorismo financiero de las corpora-
ciones, al efectuar provisiones excesivas, haya impedido

i depresion reciente en_ Estados ‘Unidos™

S
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que crezca la propension marginal a consumir, como de
otro modo habria ocurrido. ‘‘Sospecho que este factor
haya tenido. un papel significativo en la gravedad de la
(p. 128-128).

5. Naturalmente, a igual magnitud de inversiones,

" los efectos seran tanto mads grandes cuanto mayor sea el
: multiplicador.

Esto nos permite inferir que el empleo

rimario de un determinado nimero de personas, cuan-

" do la desocupacién es grande y el ahorro pequeiio, au-

mentara intensamente la cantidad total de ocupacién. Se
comprende asi que aun los trabajos publicos de dudosa
utilidad pueden ser muy convernienites en tiempos de

~ severa desocupacién.

En cambio, “a medida ‘que nos aproximamos a la-
plena ocupacion, si es exacto que la propension a con-
sumir declina constantemente, resultara de mds en mas
engorroso conseguir un determinado incremento de ocu-

pacién conforme siguen aumentando las inversiones”

(p. 127-127).

11. ACLARACIONES SOBRE EL MULTIPLICADOR.

6. Desde luego, el multiplicador no puede llevar-la ex-
pansién del ingreso real mas all4 de la plena ocupacién.
Traspuesto este punto, tendriamos un proceso de infla-
cién y el ingreso sélo aumentaria en forma nominal. Es
lo que no tardaria en suceder si se consurniera integra-
mente un determinado incremento de ingreso, esto es, sl
la propensién marginal a consumir fuera igual a 100 %:
“los precios aumentarian sin limites y no habria punto
de estabilidad” (p. 117-118). Volveremos sobre este asun-
to en el capitulo X, relativo alos precios ya la moneda.

n. Conviene hacer algunas aclaraciones acerca del
caleulo del multiplicador. Nos hemos referido hasta aho-
ra al incremento neto de las inversiones, que €s lo que
ha de considerarse en el multiplicador. Bien podrfa ocu-
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rrir_, en efecto, que mientras el Estado aumenta las in-

versiones para combatir la desocupacién, disminuyen

otras inversiones, ya sea por el "alza del tipo-de interés
- provocado por la financiacién de aquéllas, o por los efec-

tos psicoldgicos desfavorabies de esta politica sobre la pre-
- ferencia de liquidez o la eficiencia marginal del cipital.
’ Asimismo, el multiplicador disminuye en un sistema
econdmico abierto, que tiene relaciones de comercio ex-
terior; pues una parte del incremento de consumo corres-
ponderai a articulos importados, razén por la cual habri
que excluirla del mutiplicador si se trata de medir el
efecto local de las inversiones. En esta forma, una deter-
minada variacién de las inversiones provocar fluctuacio-
nes tanto menores en la ocupacién cuanto més importante
sea el papel que desempefia el comercio exterior. Pero al

repercutir en otros pafses los efectos de las mayores im-

portaciones del pafs en que aumentan las inversiones Y
mejorar asi la situacién econdmica de ellos, aumentarin
también sus compras al pais en cuestién, con lo cual éste
podrd recuperar parte de los ingresos que se le habfan
fltrado por el crecimiento de sus importaciones.

Finalmente, la propensién marginal a consumir suele
desplazarse cuando ocurren cambios de gran magnitud en
Ia situacién econdémica. Lo mismo sucede, entre otros ca-
sos, cuando al decrecer los rendimientos en periodos cor-
‘tos aumenta la proporcién del ingreso que en forma de
b_e’neficios corresponde a los empresarios, cuya propen-
S10n a consumir es probablemente menor que la del pro-
medio de la colectividad. Fs obvio que el multiplicador
-tendrd entonces que alterar su magnitud.

8. Hasta ahora hemos supuesto implicitamente que
el aumento en las inversiones en las industrias de capital
ha sido previsto por las industrias de consumo con la
anticipacién suficiente para aumentar su produccién pa-

ralelamente a las industrias de capital. No habrfa otra

consecuencia sobre los precios que la resultante del ren-

R R R
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dimiento decreciente, conforme aumenta la cantidad pro-

ducida: Pero si el aumento de las inversiones no ha sido
previsto, serd necesario un proceso -de adaptacién en
que, “en sucesivos periodos en un intervalo de tizmpo,
la propensién marginal a consumir tendrd una serie de
valores que diferirin de lo que habrian sido si el au-
mento originario de las inversiones se hubiese previsto y
de lo que serd cuando la comunidad haya alcanzado un
nuevo nivel firme de inversiones” (p. 128-r23). Lo mis-
mo sucederd con el incremento en la inversién global. En
todo este proceso, tanto esta ultima como la propensién
a consumir tomardn temporalmente valores inferiores a
los que corresponde, primero, y supériores, después, has-
ta encontrar finalmente su nivel.

Pero nada de esto afecta al concepto del multiplica-
dor. Simplemente, el multiplicador tendrd también una
serie de valores segtn sea la propensién a consumir en
esos periodos sucesivos. Y, en cada periodo, el incremen-
to de la demanda global equivaldrd al producto del in-
cremento correspondiente de la inversién global, por el
valor del multiplicador as{ determinado. ’ -

-Para comprender mejor recurriremos a un caso ex-
tremo en que el aumento de las inversiones y la ocupa-
cién en las industrias de capital haya sido completamente
imprevisto por las industrias de consumo. Los hechos
ocurrirdn en esta forma. Los nuevos ocupados en las
industrias de capital se esforzardn en consumir su in-
cremento de ingresos y hardn subir los precios de los ar-
ticulos de consumo; hasta que se alcance un equilibrio
temporal entre la oferta y la demanda en virtud de que el
alza de precios estimula la oferta a expensas de las exis-
tencias de mercaderias, y disminuye, a la vez, la propen-
s16n a consumir. v

La propensién disminuye por dos razones: primero,
porque el consumo se pospone por los mayores precios;
y segundo, porque aumentan correlativamente los bene-
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ficios de los empresarios, redistribuyéndosé as{ el ingreso

- en favor de quienes consumen menos y ahorran miés.”

- “Pero, a medida que pasa el tiempo, las industrias de
" consumo responden a la n'eva demanda, de manera que,

cuando se satisface el consumo propuesto, la propensién
marginal a consumir se eleva arriba de su nivel normal,
para compensar lo que habfa bajado antes, y vuelve
eventualmente 2. dicho nivel” (p. 124-12 5) . '

_ Veamos ahora el otro aspecto del proceso. “La expan-
si6n de las inversiones en las industrias de capital no tiene
un efecto instantdneo de igual magnitud en la inversidn
global, -sino que causa un aumento gradual de ella”
(p- 123-124).Y, “en la medida en que disminuyen,
como se ha visto, las existencias de mercaderias —£5t0 €5,

las inversiones de capital circulante— la inversidn global
aumenta, por el momento, con menor amplitud que el -
incremento de inversiones en las industrias de capital”

(p- 124-125). ’ '

Obsérv?se, de paso, cémo en esta primera fase del
proceso, mientras la propensién a consumir disminuye y
baja consiguientemente el multiplicador, el multiplican-
do, o sea la inversién global, no aumenta lo mismo que el
incremento en las industrias de capital. Uno y otro dis-
minuyen, asl, por debajo de su nivel normal. Pero en la
- segunda fase, al reconstruirse el capital circulante y re-

cuperar las existencias de mercaderfas su cifra anterior,
el incremento de la inversidn global resulta temporal-
mente mayor que el incremento de inversiones en las
industrias de capital. Con lo que aumenta el multipli-
cando, lo mismo que el multiplicador, por arriba de su
nivel normal. - I

En conclusion, “el hecho de que un cambio imprevis-
to necesite un cierto tiempo para producir un efecto com-
pleto sobre la ocupacion, tiene cierta importancia, espe-
cialmente en el andlisis del ciclo econémico. Pero no
afecta en forma alguna el significado de la teorfa del mul-
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tiplicador que se ha expuesto; ni invalida su aptitud para
indicar el monto total de la mejora que podria esperarse

en la ocupacidn a rafz de la-expansién en las industrias ~

de capital”  (p. 124-125). “La teoria del multiplicador se
cumple continuamente, sin retardo, en todos los momen
tos de tiempo™ (p. 122-123). _

Por lo demds, “no hay razones para suponer que nece- -

site transcurrir mds que un breve intervalo de tiempo para

que la ocupacién en las industrias de consumo avance
paralelamente a la ocupacién en las industrias de capital,
y para que el multiplicador opere alrededor de su cifra
normal. Salvo, desde luego, el caso en que las industrias
de consumo_se encuentren trabajando a plena capaci-
dad, de manera que, no siendo ya posible el -aprove-
chamiento de la planta existente, se haya hecho me-
cesario. ensancharla con nuevas inversiones de capital”

(p. 125-125). - B : :

1II. EL. MULTIPLICADOR Y LOS CONCEPTOS PRACTICOS
' SOBRE.EL AHORRO

:

9. De la teorfa keynesiana del multiplicador se despren-
den ciertos conceptos acerca del significado del ahorro
que difieren sustancialmente de las ensefianzas cldsicas.
El incremento de inversiones genera la creacién de una
cantidad equivalente de ahorro mediante el crecimiento
de los ingresos. No es el ahorro lo que estimula las in-
versiones. Por el contrario, son éstas las que promueven
el ahorro al hacer crecer el ingreso. El hecho de que €l
ahorro aumente no significa que las inversiones vayan
también a crecer en forma paralela, como afirma la doc-
trina imperante. Si las inversiones no suben por otros
motivos, el incremento del ahorro traerd necesariamente
la contraccién de la actividad econémica.

Los razonamientos clsicos sélo tienen validez en el
taso de plena ocupacién. Pero la realidad no es ésa. La
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plena ocupacion es excepcional y el ahorro global de la

colectividad es el resultado de las inversiones, o mas bien -

dicho, “de la medida en que la tash de interés sea favo-

rable a las inversiones, teniendo en cuenta la eficiencia -

marginal del capital” (p. 112-715). “Nila virtud ni el

Y ~ . ‘
vicio” desempefian papel alguno en el nivel del ahorro

gl'obal. Este no depende del espiritu de prevision, del
cal_culo sobre el futuro, del orgullo, la avaricia o cual-
quiera de los otros rasgos psicoldgicos que influyen so-

_ bre las determinaciones individuales de ahorro. El ahorro

global de la colectividad sélo depende del ingreso global

y éste del nivel de las inversiones, dada la propensién a
Consumir.

16. Siun aumento en la tasa de interés, en virtud de
€s0s Tasgos psicolégicos, induce a ahorrar mdas a algunos
individuos, no por ello aumentaré la cantidad total que
se ahorra. Por el contrario, disminuira. “Desde que el
ahorro global es el resultado de la inversién global, el alza
de la tasa de interés provocard el descenso de las inver-
siones, siempre que no vaya acompafiada de un aumento
correspondiente en la tabla de la demanda de capital. De
ahi que la elevacién de la tasa de interés tendrd el efecto
de comprimir el ingreso hasta un nivel en que el ahorro

haya disminuido en la misma medida que la inversion”
(p. 110-112). .

Lo mismo sucederfa si al disminuir la propénsién a
consumir aumentase la cantidad de ahorro que los indi-
viduos desean realizar sin que crezca paralelamente la
cantidad de inversiones. :

“Cuanto m4as virtuosos seamaos, cuanto mayor sea nues-
tra determinacién de frugalidad y nuestra obstinacién
ortod?xa en las finanzas publicas y privadas, tanto mas
tendrén que bajar nuestros ingresos si la tasa de interés se
eleva en relacién a la eficiencia marginal del capital. La
obstinacién sélo puede merecer castigo y NO TeCOmpensa.
Pucs el resultado es inevitable” (p. 111-173). -

iy
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Sin embargo, si se logra manejar la tasa de interés en
forma que permita mantener continuamente. la plena

.ocupacién, “la virtud retomaria su imperio” (p. 112-I1 3)

el nivel de ahorro de la colectividad —y, por lo tanto,
el ritmo de la acumulacién del capital- - dependerian de
los distintos factores subjetivos que influyen sobre la
propension a consumir. Keynes y los cldsicos se pondrian -
nuevamente de acuerdo.

L1. Tal es la naturaleza del ahorro. Porque si bien
significa abstenerse de un consumo presente, no por ello
se crea un consumo futuro que compense a la demanda
global por esa disminucién. ‘“‘Por decirlo asi, un acto de
“horro individual significa la decisién de no almorzar
hoy. Pero ello no requiere la decisién de almorzar o de
comprar zapatos dentro de una semana o dentro de un
afio o en cualquier época determinada. Por donde el
acto individual de ahorro deprime la actividad de pre-
parar el almuerzo de hoy sin estimular la actividad de
prepararlo para un acto de consumo futuro. No es una
sustituciéon de una demanda presente de consumo por
una demanda futura de consumo; €s una disminucion
neta de tal demanda. Ademis, los empresarios basan de
tal modo su expectativa del consumo futuro en la expe-
riencia corriente del consumo presente, que una reduc-
cién de este wltimo deprimird probablemente al prime-
ro” (p. 210-203). De ello resulta que el acto de ahorrar
no soélo afecta los precios de los articulos de consumo,
al reducir su demanda, sino que también tiende a afec-
tar probablemente la eficiencia marginal del capital sobre
la que tanto influyen las conjeturas acerca del consumo
futuro. En tal caso, el ahorro propende también a redu-
cir la demanda presente de inversiones, con las conse-
cuencias ya sefialadas.

En otros términos, la decisién individual de ahorrar
no comporta dar una orden anticipada de produccion de
articulos para el consumo futuro, sino la mera cancela-
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cién de una orden presente. “Por tanto, desde que la
expectativa del consumo es 1a sola razén de ser de la ocu-

pacién, no habria nada de paradédjico en afirmar que la-

disminucién de la prope 'sién a consumir tiene un efecto
depresivo sobre la ocupacién, si no cambian otros datos
del problema” (p. 211-204).

“La idea absurda, aunque casi universal, de que un
acto de ahorro individual es'tan bueno para la demanda
efectiva como un acto de consumo individual, se alimenta
en la falacia... de que el mayor deseo de tener riqueza,
por lo mismo que equivale al deseo de tener mayores
inversiones, estimulari la demanda de éstas y, por tanto,
su produccién; de manera que el ahorro individual pro-
mueve las inversiones en la medida en que disminuye el
consumo presente’” (p. 211-204) .

12. En resumen, el deseo individual de aumentar el
ahorro provoca la desocupacién y la contraccién del in-

greso cuando no va acompafado de nuevas inversiones,

que por cierto no tiene la virtud de engendrar. En tal
caso, aun las inversiones extravagantes podrian ser de
provecho para la colectividad.

-“‘Si el Tesoro Publico llerara viejas botellas con bi-
lletes enterrandolas con los desperdicios de las ciudades
a profundidades apropiadas en minas de carbén abando-
nadas, y dejara a la actividad privada desenterrarlas de
acuerdo con principios bien probados del laissez faire,
no habria mis desocupacién. Y serfan tales las repercu-
siones, que el ingreso real de la comunidad y también su
riqueza de capital se volverfan probablemente mucho ma-
yores de lo que son actualmente. Por supuesto que seria
mejor construir casas y otras cosas ltiles. Pero si hay
dificultades politicas y pricticas para hacerlo, lo que aca-
ba de decirse seria mejor que nada” (p. 129-129).

“La analogfa entre este expediente y las minas de oro
del mundo real es completa. En épocas en que puede
lograrse oro a profundidades apropiadas, la experiencia
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demuestra que la riqueza real del mundo crece répida-
mente, y. que cuando hay poco 0ro disponible nuestra
riqueza sufre y declina” (p. 1 30-1350). R

..."Asi como las guerras han sido las tnicas formas
de realizar grandes gastos con ‘empréstitos que los est: fis-
tas han creido justificables, las minas de oro han sido
el tinico pretexto aceptado por los sanos principios de la .
banca y la finanza para cavar agujeros en la tierra; y cada
una de esas actividades ha tenido su parte en el progreso
a falta de otra cosa mejor” (p. 130-150) .

“E] antiguo Egipto tuvo la doble forma de poseer dos
actividades a las que indudablemente debi6 su fabulosa
riqueza: la construccién de pirdmides y la busca de me-
tales preciosos, cuyos frutos, inapropiados como eran para
el consumo humano, no sufrian menosprecio por su
abundancia. La Edad Media construyé catedrales y cantd
misas para los muertos. Dos pirdmides, dos funerales,
son tan buenos como uno. Pero no tanto dos ferrocarriles
de Londres a York.” :

“Pero nosotros somos tan sensibles y tratamos en tal
forma de aparentar prudencia financiera cavilando mu-
cho antes de aumentar las cargas financieras de los hom-
bres de la posteridad haciéndoles casas para que vivan
en ellas, que no encontramos facil escape a los sufrimien-
tos de la desocupacién” (p. 131-731).




o o

TERCERA PARTE .

1A EFICIENCIA DEL CAPITALY L4 -

TASA DE INTEES




