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Lord Keynes y su obra
El 21 de Abril de 1946 falleci6 el econornista ingles Lord Keynes, a quien Ie

cupo desempefiar en su pais una labor muy importante en el financiamiento de la
guerra y en la negociaci6n del ernprestito norteamericano recien otorgado a Gran
Bretafia, Esa inmensa labor min6 su salud ya quebrantada y su nombre se agrega
a la lista de centenares de miles de compatriotas suyos que dieron su vida en de­
fensa de su patria en la pasada guerra.

Uno de los rasgos mas tipicos de la obra de Keynes es el interes preferente con

que mira el aspecto social de los problemas econ6micos, en 10 que dernuestra un

sentido profundamente realista, puesto que si la economia politics tiene por objeto
el bienestar de la comunidad, el tema principal de esta ciencia debe ser el mayor
empleo posible de las reservas humanas de trabajo y de los otros recursos produc­
tivos de que dispone la sociedad, 0 sea, segun la expresi6n de Keynes, "la plena
ocupaci6n" .

Esta, que es la idea central desarrollada en la ultima obra de Keynes, titulada
"Teoria General de la Ocupaci6n, el Interes y el Dinero", estaba esbozada ya en

su "Tratado sobre la Moneda", publicado en 1930, y que se funda en esas f6rmulas
sobre el valor de la moneda que analizamos hace diez anos en esta misma pizarra
y que vamos a recordar ahora, porque econornistas posteriores les hall hecho ob­
jeciones fundamentales y porque ellas nos sugieren ideas rnuy interesantes a la
luz de la experiencia de los afios transcurridos desde esa fecha.

FORMULAS DEL VALOR DE LA MONEDA.

Por valor de la moneda entendemos su poder adquisitivo, el cual es inversa­
mente proporcional al nivel de precios de los articulos de consumo, 0 sea al indice
del cosro de la vida de la clase obrera. Si este indice sube por ejemplo de 100 a 120.
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es decir, 20%, Ia moneda descendera en valor de 100 a 83, 33, 0 sea 16,66%. Si el
nivel de precios baja de 100 a 80, es decir, 20%, la moneda sube un 25%, porque
100 dividido por 80 es igual a ],25.

La econornia politica en general, se vale dellenguaje corriente, excento de tee,

nicisrno, pero si queremos encontrar f6rmulas algebraicas, es precise deterrninar
los conceptos con mayor precisi6n. Por eso vamos a sentar algunas deficiones .

.

RENTA MONETARIA DE LA COMUNIDAD.

Vamos a considerar como rentas los siguientes rubros:

a) Sueldos y Salarios.
b) Rernuneracion normal de los ernpresarios.
c) Interes del capital invertido.
d) El producto de patentes 0 regalias, monopolios, etc.
Como se ve, el conjunto de esos cuatro rubros forma 10 que podemos Hamar

cos to de producci6n 0 tambien rernuneracion de los factores de la producci6n.

UTILIDAD.

La diferencia entre el costo y el producto de las ventas 00 esta incluida dentro
de los rubros que hemos definido; la llamarernos utilidad y definiremos esta di­
ciendo que es la diferencia entre 10 que los empresarios perciben por el total de sus

ventas y los gastos a), c) y d), adernas de 1:1 remuneraci6n normal de ellos. La uti­
lidad puede ser positiva 0 negativa (ganancia 0 perdida) y nuestra definicion le
da el caracter de anormal.

'

El objeto de la ciencia econ6mica puede definirse como el estudio de 10 util,
o de la utilidad de los bienes y servicios. Econ6micamente hablando, nadie puede
hacer otra cosa que producir cosas titiles 0 aumeritar la utilidad de ellas. Desde este

punto de vista no hay diferencia entre el agricultor, 0 el minero que extrae pro­
ductos de la tierra, la empresa de transportes que los lleva desde donde valen poco
adonde valen mas y el comerciante que los valoriza mas aun poniendolos cornoda­
mente a disposici6n del publico.

Todos los articulos titiles pueden ser clasificados en des categorias . articulos
de inversion y articulos de consumo.

Podra ser a veces dificil establecer el limite que separa ambas categorias, pero
eso no impide que sean bien distintas y bien netas.

SIMBOLOS.

Damos a continuaei6n un resumen de los simbolos que emplearemos en el
desarrollo de las f6rmulas.

1) VOLUMEN FISICO DE LA PRODUCC16N.

o - Volumen total de la produeci6n.
R - Volumen de la prodncci6n de articulos de consumo.

C "'" Volumen de los nuevos bienes de capital excluyendo el desgaste y lit re­

posici6n de los bienes inutilizados.

Seg(tn 10 anterior, 0 = R + C
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2) GASTOS MON'ETAIUOS EN EL PROCESO DE LA PRODUCCION.

E = Gasto monetario en la producci6n total.

(Por consiguiente E representa la renta total de los factores de la producci6n
incluyendo una remuneraci6n normal para los empresarios, pero no las utilidades.
E es por 10 tanto, la renta normal de la comunidad).

E, = Gasto total en la producci6n de articulos de consumo.

I' = Gasto total en la producci6n de articulos de inversion (nuevos bienes
de capital).

Tenemos entonces que E = E, + I'.

3) NIVELES DE PRECIOS.

11" - Nivel de precios de la producci6n total.

P - Nivel de precios de los articulos de consumo.

P' - Nivel de precios de los bienes de capital 0 de inversi6n.

4) VALORES DE LA PRODUCCION.

11" 0 = Valor monetario de la producci6n total.
P R = Valor monetario de la producci6n de bienes de consumo.

P' C = I = Valor monetario de la producci6n neta de bienes de capital
(0 nuevos bienes de inversi6n).

5) AlioRROS Y UTILIDADES.

S (savings) = E - P R = Valor monetario de los ahorros 0 sea 10 que no

es gastado en articulos de consume.

Q = ?r 0 - E = Utilidades ext! aordinarias.

I = Q + S

-

Q = Q! + (b, siendo Ql y Q2 las utilidades resultantes de la producci6n y
venta de los articulos de consume y de inversi6n respectivarnente.

6) COSTOS UNITARIOS.

E

o
- Costo unitario de 1:1 producci6n total.

I'

C
-= Costo unitario de la producci6n de nuevos bienes de inversion.

Las unidades de medida de 0 y de C se eligen de manera que en el afio

base, el costa unitario de producci6n sea el mismo para los bienes de capital que
para la producci6n total, 0 sea que

I' E
=

C 0
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es decir, 20%, la moneda descendent en valor de 100 a 83, 33, 0 sea 16,66%. Si el
nivel de precios baja de 100 a 80, es decir, 20%, la rnoneda sube un 25%, porque
100 dividido por 80 es igual a 1,25.

La econornia politica en general, se vale dellenguaje corriente, excento de tee­

nicismo, pero si queremos encontrar f6rmulas algebraicas, es preciso determinar
los conceptos con mayor precisi6n. Por eso vamos a sen tar algunas deficiones .

•

RENTA MONETARIA DE LA COMUNIDAD.

Vamos a considerar como rentas los siguientes rubros:

a) Sueldos y Salarios.
b) Rernuneracion normal de los empresarios.
c) Interes del capital invertido.
d) El producto de patentes 0 regalias, monopolies, etc.
Como se ve, el conjunto de esos cuatro rubros forma 10 que podemos Hamar

costa de producci6n 0 tarnbien remuneraci6n de los factores de la producci6n.

UTILIDAD.

La diferencia entre el cos to y el producto de las ventas no esta incluida dentro
de los rubros que hemos definido; la llamaremos utilidad y definiremos esta di­
ciendo que es la diferencia entre 10 que los ernpresarios perciben por el total de sus

ventas y los gastos a), c) y d), adernas de la rernuneracicn normal de ellos. La uti­
lidad puede ser positiva 0 negativa (ganancia 0 perdida) y nuestra definici6n le
da el caracter de anormal.

El objeto de la ciencia econ6mica puede definirse como el estudio de 10 util,
o de la utilidad de los bienes y servicios. Econcrnicamente hablando, nadie puede
hacer otra cosa que producir cosas utiles 0 aurnentar la utilidad de ellas. Desde este

punto de vista no hay diferencia entre el agricultor, 0 el minero que extrae pro­
ductos de la tierra, la empresa de transportes que los lleva desde donde valen poco
adonde valen mas y el comerciante que los valoriza mas aun poniendolos cornoda­
mente a disposici6n del publico.
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Podra ser a veces dificil establecer el limite que separa ambas categorias, pero
eso no impide que sean bien distintas y bien netas.

SIMBOLOS.

Damos a continuacion un resumen de los simbolos que emplearernos en el
desarrollo de las f6rmulas.

1) VOLUMEN FISlCO DE LA PRODUCCI6N.

o - Volumen total de la producci6n.
R = Volurnen de la prodncci6n de articulos de consumo.

C ;:z Volumen de los nuevos bienes de capital excluyendo el desgaste y la re­

posici6n de los bienes inutilizados.
Segfm 10 anterior, 0 = R + C
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2) GASTOS MON'ETARIOS EN EL PROCESO DE LA PRODUCCION.

E = Gasto monetario en la producci6n total.
(Par consiguiente E representa la renta total de los factores de la producci6n

incluyendo una remuneraci6n normal para los ernpresarios, pero no las utilidades.
E es por 10 tanto, la renta normal de Ia comunidad).

E, = Gasto total en la producci6n de articulos de consumo.

I' = Gasto total en la produccion de articulos de inversi6n (nuevos bienes
de capital),

Tenemos entonces que E = E, + I',

3) NIVELES DE PRECIOS.

'IT - Nivel de precios de la producci6n total.
P - Nivel de precios de los articulos de consumo.

P' - Nivel de precios de los bienes de capital 0 de inversi6n.

4) VALORES DE LA PRODUCCION.

'IT 0 - Valor monetario de la producci6n total.
P R - Valor monetario de la producci6n de bienes de consume.

P' C - I = Valor monetario de la producci6n neta de bienes de capital
(0 nuevos bienes de inversi6n).

5) AHoRROS Y UTI LIDADES.

S (savings) = E - P R = Valor monetario de los ahorros 0 sea 10 que no

es gastado en articulos de consumo.

Q = 11" 0 - E = Utilidades ext! aordinarias.

I = Q + S

_

Q = Ql + �, siendo Ql y Q2 las utilidades resultantes de la producci6n y
venta de los articulos de consumo y de inversion respectivarnente.

6) COSTOS UNITARIOS_

E

o
- Casto unitario de 1:1 produccion total.

I'

C
oc: Costa unitario de la producci6n de nuevos bienes de inversion.

Las unidades de medida de 0 y de C se eligen de manera que en el afio

base, el costa unitario de producci6n sea el mismo para los bienes de capital que
para la producci6n total, a sea que

I' E

C 0
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o
C es la renta proveniente
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Hemos Hamado E la renta monetaria de Iii comunidad en la unidad de tiernpo,
o sea la renta deducida de la fabricaci6n de los articulos de inversi6n y de consume

e I' la parte de esa renta que proviene de Ia fabricaci6n de los articulos de inversi6n
unicamente. Es decir, I' mide el costo de producci6n de las nuevas inversiones y
por tanto E - I' expresa el costo de los articulos de consumo.

S es el monto de los ahorros, 0 sea el de los nuevos capitales creados en la
rnisma unidad de tiempo, entendiendo por ahorros la diferencia entre las i entas

individuales y los gastos norrnales de consurno. 0 sea E - S expresa la parte de
la renta total gastada en articulos de consumo. Hemos Hamado 0 la producci6n
total de la comunidad en la unidad de tiernpo.

Como P es el nivel de pi ecios de los arriculos de consumo, 0 sea el valor re­

ciproco del valor de la moneda; PR es el gasto de la comunidad en articulos de
consumo. Esta cantidad es igual ala diferencia entre la renta total y los ahorros.

Es decir:

y como

PR - E - S

o - R + C,

R-f-C=l
o

Podemos entonces escribir PR -

E (R + C) -S
o

o sea PR _

E
R +

o
�C-S
o

de una cantidad C de articulos, es decir, del total de los articulos de inversi6n.
Esa renta la hemos llamado If y por 10 tanto

P -

E

o
+
I' s

(I)R

En forma analoga se demuestra la formula en que 11' es el nivel general de
precios e I el precio de las nuevas inversiones:

11'0 - PR + I; PR = E - S

7f 0 - E-S + I

E I S
(2)-

0 0

E1 profesor Alvin H. Hansen de la Universidad de Harvard, publico en la
American Economic Review de Septiernbre de 1932, un articulo titulado "A fun­
damental Error in Keynes's Treatise on Money", en que hace a la f6rmula de

Keynes la siguiente objecion:

Dijimos que C � = If
o
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y por 10 tanto que
E I'
--

o C

Esto puede aceptarse para el afio inicial tomado como base, pero no para los
aiios siguientes, a menos de suponer gue el costo de producci6n de la unidad de
bienes de inversi6n cambie exactamente a la misma tasa que el costo de producci6n
de la unidad de bienes de consumo. Esto signiflca que el progreso tecnico afecta
por igual a la productividad de los factores que producen bienes de capital y
a los que producen bienes de consumo. Supongamos, dice Hansen, que una tecnica
nueva duplique la productividad de los obreros que fabrican articulos de inver­
si6n sin que se produzca ningun progreso en el campo de los bienes de consume.

Esto quiere decir que C se ha duplicado y que 0 s610 ha crecido por el aumento

de C (digamos un septimo 0 un decimo). Por 10 tanto E� ha aumentado; pero

no hay motivo para suponer que se requiera mayor cantidad de dinero para

producir el mayor volumen adquirido por C, puesto que ese incremento de la pre­
ducci6n no se debe al empleo de mas factores, sino a una mayor productividad
tecnica. En resumen I' que representa la remuneraci6n de los factores empleados

en producir bienes de capital ha quedado constante, mientras E � ha crecido.

En su respuesta, publicada en el nurnero siguiente de la misma revista, Keynes
reconoce su error y para corregir la f6rmula pi opone introducir un coeficiente con

el cual quedaria as!

E I' - S
P -

R + kC
+

R

El econornista sueco Erik Lundberg, ha propuesto otro camino que evita la
introducci6n del factor C, origen del error descubierto por Hansen.

Escribarnos segun Lundberg
E = E, + I'

en que Er :: a la renta derivada de la produccicn de los articulos de consumo R.

Sabernos que PR - E-S

- E. + I' - S

P
Er I' S

-
-- +
R R

de donde

En el primer termino del segundo miembro de la f6rmula (1) E representa,
como sabernos, la remuneraci6n de todos los factores de la producci6n y 0 la pre-

ducci6n total. __§_ viene entonces a ser la ganancia de eficiencia de esos factores
o -

0, en otras palabras, la eficiencia econ6mica de la comunidad. Lo mismo podemos
decir del termino i de la f6nnula de Lundberg. Para un pals, ambas expresiones

(� y �) quedan determinadas por l� condiciones de su territorio y de S\.1
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raza (1) y poseen, por consiguiente, una gran estabilidad relativa, Las fluctuaciones
del nivel de precios --0 sea del valor de !a moneda- debemos entonces buscarlas

I' S
en el segundo termino, -;

,

, es decir, en el desequilibrio entre las nuevas inver-

siones y los ahorros. Ese terrnino puede ser positivo, nulo 0 negativo, segun Clue
I' sea mayor, igual 0 menor que S.

El nive! de precios esta expuesto a trastornos por el hecho de que la division
de la producci6n entre articulos de inversi6n y de consumo no coincide con la di­
visi6n de la renta entre ahorros y gastos de consumo.

Los obreros reciben igual jornal cualquiera que sea la clase de articulos que
produzcan, y una vez percibido por ellos ese jornal, 10 gas tan c6n10 Y cuando 10
desean. Entre tanto, los ernpresarios han estado decidiendo por su exclusiva cuenta

la proporci6n en que han de dedi carse a producir cada clase de articulos. Tal puede
considerarse como el impulso inicial de las fluctuaciones ciclicas de los negocios.

Varios autores han dado como explicaci6n de las crisis econ6micas "un excesivo
incremento del ahorro. Veamos que nos dicen las f6rmulas a este respecto.

El ahorro es estimado como una virtud y sin eI no hay riqueza ni progreso
posible. Sin embargo, en este caso, como en todos, el exceso perjudica, pues si
toma demasiado incremento podria, segun la f6rmula, descender tanto el nivel de
precios que causaria la ruina general. Un ejemplo podra hacer esto mas claro y
mas palpable.

Supongamos un sitio sin contacto con el resto del mundo, es decir, una isla

que no produzca ni consuma sino un articulo: platanos. Supongamos, ademas,
que haya existido anteriormente un equilibrio perfecto entre los ahorros y las in­
versiones, es decir, que la parte de la renta nacional que no es consumida en pla­
tanos es igual al costo de las nuevas inversiones, 0 sea de las nuevas plantaciones
de plaranos, y que el precio de venta de los platanos es igual a su costo de produc­
ci6n, incluyendo en el una remuneraci6n normal para los empresarios. Supon­
gamos, finalmente, que los platanos maduros no pueden guardarse mas de quince
was.

En este Eden se inicia una campafia del ahorro Ipara inducir al publico a dejar
su practica imprevisora de dedicar casi toda su renta a cornprar platanos para su

sustento, pero sin que se produzca junto con esa carnpafia el incremento corres­

pondiente en las nuevas plantaciones por cualquiera de los siguientes motivos:

por temor a una sobreproducci6n 0 por falta de terrenos adecuados 0 porque.los
nuevos capitales provenientes del ahorro no se sienten tentados por temor al co­
misariato y en vista del considerable lapso de tiernpo necesario para que las nuevas

plantaciones comiencen a producir. �Que ocurrira?

Al mercado seguira Ilegando igual cantidad de platanos que antes y habra
disminuido a causa de la carnpafia del ahorro la parte de la renta total dedicada a

su compra; el publico seguira, pues, consumiendo, la totalidad de la cosecha, pero
a un precio mas bajo. Es decir, la carnpafia del ahorro no s610 habra tenido el
efecto buscado, sino que habra hecho baj ar el costo de la vida. El publico ha
estado ahorrando sin necesidad de privarse de nada; seguira consumiendo tanto

como antes y la virtud del ahorro habra recibido una recompensa generosa e in­
mediata. Pero falta que ver algo todavia,

(1) Es decir, las riquezas de su suelo y subsuelo, laboriosidad, sobriedad y capacidsd tecnica y
numero de sus habitantes,
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Como los salaries se han mantenido inalterables, habra bajado s610 eI precio
de venta de los platanos, pero no su costa de producci6n; los empresarios tendran

perdidas anonnales -segun nuestra definici6n- de modo que el incremento del
ahorro no habra acrecen rado en 10 mas minimo la 1 enta de la colectividad, 5610
habra producido una transferencia de riqueza del bolsillo de los empresarios al del

publico en general. El ahorro de los consumidores sera requerido en forma directa
o a traves del sistema bancario para cubrir las perdidas de los ernpresarios. La pro­
longaci6n de la situaci6n hara que estos traten de defenderse suprimiendo em­

pleados y rebajando salarios, sin conseguir con eso, ninguna mejeria, pues el poder
co prador del publico disminuira exactamente en la misma cantidad en que los
empresarios hayan reducido su costa de producci6n; el nivel de precios seguira
bajando y los empresarios continuaran perdiendo dinero, por mas que reduzcan
los salarios y despidan ernpleados, en tanto la comunidad continue ahorrando en

exceso con relaci6n a las nuevas inversiones.
Llegara un momento en que la baja de precios arnenaza ya a arruinar a los

que tengan un costo de producci6n mas elevado, 10 cual pi ovocara panico entre

sus acreedores, y los deudores, apremiados por ellos , liquidaran violentamente su

producci6n, deprimiendo aSI mas y mas el nivel de precios hasta que arnenace la
bancarrora total.

Asi, pues, no sera posible llegar nuevamente a una situaci6n de equilibrio
mientras no se produzca uno de estos tres acontecimientos:

1.0 Que nadie pueda continuar trabajando, se paralice toda la producci6n y
la poblaci6n se muera de harnbrej

2.°-Que se acalle la campafia del ahorro 0 termine a causa de la rniseria ge­

neral; y
3.o-Que en una forma u otra crezcan las inversiones de modo que su valor

no siga quedandose atras con relaci6n al ahorro.

CARACTERISTICA DE LA UTILIDAD.

Dijirnos que Qr es la utilidad (segun la definici6n anterior) resultante de I.
producci6n y venta de los articulos de consumo; Q2 la utilidad resultante de la

producci6n de articulos de inversion y Q la utilidad total.

Entonces
E

o

PR = E-S;

Ql - PR R,

pero

luego
E

E-S---R
o

E
pero (:) R es el costo de produccion (0 renta obtenida en Ia produccion de ar-,

ticulos de consume) 0 sea la renta total E menos la renta derivada de la produc,
ci6n de articulos de inversi6n, que es 10 que llamamos I'.

Es decir que �R - E I'
O'

Ql E S-E + I'

luego
=

QI "" I' - S
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raza (1) y poseen, por consiguiente, una gran estabilidad relativa. Las fluctuaciones
del nivel de precios -0 sea del valor de la moneda- debemos entonces buscarlas

I do rermi
I' - S

deci I d ilib
.

I
.

en e segun 0 terrnino, R ' es ecir, en e esequi I no entre as nuevas Inver-

siones y los ahorros. Ese terrnino puede ser positive, nulo 0 negative, segun '1ue
I' sea mayor, igual 0 menor que S.

EI nivel de precios esta expuesto a trastornos por el hecho de que Ia division
de la producci6n entre articulos de inversi6n y de consumo no coincide con la di­
visi6n de la renta entre ahorros y gastos de consumo.

Los obreros reciben igual jornal cualquiera que sea la clase de articulos que
produzcan, y una vez percibido par ellos ese jornal, 10 gastan como y cuando 10
desean. Entre tanto, los empresarios han estado decidiendo por su exclusiva cuenta

la proporci6n en que han de dedicarse a producir cada clase de articulos, Tal puede
considerarse como el impulso inicial de las fluctuaciones ciclicas de los negocios.

Varios autores hall dado como explicaci6n de las crisis economicas'un excesivo
incremento del ahorro. Veamos que nos dicen las f6rmulas a este respecto.

El ahorro es estimado como una virtud y sin el no hay riqueza ni progreso
posible. Sin embargo, en este caso, como en todos, el exceso perjudica, pues si
torna demasiado incremento podria, segun la f6rmula, descender tanto el nivel de

precios que causaria la ruina general. Un ejernplo podra hacer esto 1l1aS claro y
mas palpable.

Supongamos un sitio sin contacto con el resto del mundo, es decir, una isla

que no produzca ni consuma sino un articulo: platanos. Supongamos, adernas,
que haya existido anteriormente un equilibrio perfecto entre los ahorros y las in­
versiones, es decir, que la parte de la renta nacional que no es consurnida en pia...
tanos es igual al costa de las nuevas inversiones, 0 sea de las nuevas plantaciones
de platanos, y que el precio de verita de los platanos es igual a su costa de produc­
cion, incluyendo en el una rernuneracion normal para los empresarios. Supon­
gamos, finalmente, que los platanos maduros no pueden guardarse mas de quince
dias.

En este Eden se inicia una carnpafia del ahorro ipara inducir al publico a dejar
su practica imprevisora de dedicar casi toda su renta a comprar platanos para su

sustento, pero sin que se produzca junto con esa campafia el incremento corres­

pondiente en las nuevas plantaciones por cualquiera de los siguientes motivos:

por temor a una sobreproducci6n 0 por falta de terrenos adecuados 0 porque.los
nuevos capirales provenientes del ahorro no se sienten tentados por temor al co­
misariato y en vista del considerable lapso de tiempo necesario para que las nuevas

plantaciones comiencen a producir, �Que ocurriraj
.

Al rnercado seguira llegando igual cantidad de platanos que antes y habra
disrninuido a causa de la carnpafia del ahorro la parte de la renta .total dedicada a

su compra; el publico seguira, pues, consumiendo, la totalidad de la cosecha, pero
a un precio mas bajo. Es decir, la carnpafia del ahorro no solo habra tenido el
efecto buscado, sino que habra hecho bajar el costo de la vida. El publico ha
estado ahorrando sin necesidad de privarse de nada; seguira consumiendo tanto

como antes y la virtud del ahorro habra recibido una recompensa generosa e In­

mediata. Pero falta que ver algo todavia.

(1) Es decir, las riquezas de su suelo y subsuelo, laboriosidad, sobriedad y capacidad tecnica y
numero de sus habitantes.
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Como los salarios se han mantenido inalrerables, habra bajado s610 eI precio
de venta de los platanos, pero no su costo de produccion; los empresarios tendran

perdidas anormales -segun nuestra definici6n- de modo que el incremento del
ahorro no habra acrecentado en 10 mas minimo la 1 enta de la colectividad, s610
habra producido una transfereneia de riqueza del bolsillo de los empresarios al del

publico en general. EI ahorro de los consumidores sera requerido en forma directa
o a traves del sistema bancario para cubrir las perdidas de los ernpresarios. La pro­
Iongacion de la situacion hara que estos traten de defenderse suprimiendo em­

pleados y rebajando salarios, sin conseguir con eso, ninguna mejeria, pues el poder
eomprador del publico disminuira exactamente en la misma cantidad en que los
empresarios hayan reducido su costo de producci6n; el nivel de precios seguira
baj ando y los empresarios continuaran perdiendo dinero, por mas que reduzcan
los salarios y despidan empleados, en tanto la comunidad continue ahorrando en

exceso con relacion a las nuevas inversiones.

Llegara un momento en que la baja de precios amenaza ya a arruinar a los
que tengan un costo de producci6n mas elevado, 10 eual pi ovocara panico entre

sus aereedores, y los deudores, apremiados por ellas, liquidaran violentamente su

producci6n, deprimiendo aSI mas )l mas el nivel de preeios hasta que amenace la
bancarrota total.

Asi, pues, no sera posible llegar nuevamente a una situaci6n de equilibrio
rnientras no se produzea uno de estos tres acontecimientos:

1.0 Que nadie pueda continuar trabajando, se paralice toda la produccion y
la poblaci6n se muera de hambrej

2.°--Que se acalle la carnpafia del ahorro ° termine a causa de la miseria ge­
neral; y

3.o-Que en una forma u otra crezcan las inversiones de modo que su valor
no siga quedandose arras con relacion al ahorro.

CARACTERisTICA DE LA UTILIDAO.

Dijimos que Qz es la utilidad (segun la definicion anterior) resultante de III

produccion y venta de los articulos de consumo; Q2 la utilidad resultante de la

producei6n de articulos de inversi6n y Q la utilidad total.

Entonces
E

R,
o

PR = E-S;

Qz - PR

pero

luego
E

E-S--R
o

E
pero 0 R es el costo de producci6n (0 renta obtenida en Ia producci6n de ar-

ticulos de consumo) 0 sea la renta total E menos la renta derivada de la produc­
ci6n de articulos de inversi6n, que es 10 que Ilamamos If.

Es decir que
E

E I''O-R -

luego Ql = E S E ..j.. I'
,

o sea Ql =: I' - S
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y como <b =- I I'

tenemos Q - I' S + I - I'

o sea Q - I -$

Podemos entonces escri bir las f6nnulas antertores
,

aSI:

P
E Ql

(3)- +
0 R

E Q
(4)'It -= +

0 0

Estas f6tmulas nos dicen que 61 precio de los articulos de consume es igual a

la renta unitaria de los factores de la produccion, mas la utilidad unitaria de los
articulos de consume y que el precio de todos los articulos en general es igual a la
renta unitaria de los factores de la producci6n mas la utilidad unitaria de la pro­
ducci6n total.

Existe una especialidad en la utili dad (ganancias 0 perdidas) que conviene
hacer notar y esta es una de las razones por que es necesario distinguirlas de las
rentas y estudiarlas por separado.

Si los ernpresarios deciden destinar una parte de sus utilidades a ser invertidas
en articulos de consume, el efecto de ello seria acrecentar las utilidades provenientes
de la venta de esos articulos en una cantidad exactamente igual al monto de las I

utilidades invertidas de ese modo. Esto se deduce de la definici6n que hemos dado,
pues ese gasto significa una disminuci6n de los ahorros y, por 10 tanto, un aurnento

de la diferencia entre I' y S.

Asi, pues, pot considerable que sea la parte de sus utilidades que los ernpresa­
rios destinen al consumo, el incremento de la riqueza que a ellos en conjunto. per­
tenece queda igual que antes. Es una especie de caj a rnagica cUYQ contenido jarnas
disminuye, por grande que sea el derroche de esas utilidades, Cuando, al contrario,
los empresarios estan perdiendo dinero y tratan de cojnpensar esas perdidas dis­

minuyendo sus gastos de consumo, es decir, ahorrando mas, la caja se convierte
en el tonel de las Danaides, imposible de llenar, pues el efecto de esa reducci6n de

gastos es infligir a los producctores de arriculos de 'consunlo una perdida equiva­
lente.

Otra conclusi6n que podemos sacar de la f6tmula

E

o
+P -

es la siguiente: Como las utilidades elevan el nivel de precios y el alza de los precios
eleva las utilidades (y 10 rnismo podemos decir en sentido inverso respecto de las
perdidas), encontramos en ello una explicaci6n del aspecto vertiginoso ql1e taman
a veces las grandes inflaciones y las grandes crisis. Es, como dice Fisher, un espiral
VICIOSO que una vez puesto en marcha tiende a perpetuar y a acelerar su propio

. . .

movmuen to.



Lord Keynes y su obra 217

Pero el ,.Iza. del nivel de precios tiene un freno, pues esa alza fomenta la pro­
duccion, y por 10 tanto, en el termino

R
o

I' s

el denorninador tambien tiende a crecer cuando I' menos S aurnenta.

Existe, sin embargo, un limite practice en la capacidad de ptoducci6n de la
comunidad fij ada por la escasez de cualquiera de los factores de la producci6n. La
baja, en cambio, no tiene ningun limite teorico hasta que la producci6n se paralice
totalmente, es decir, que R sea igual acero, aunque la experiencia nos ensefie que
el organismo econ6mico no tolera una baja superior a cierto limite en el nivel de
precios,

Cuando los ernpresarios no pueden ya servir sus compromisos, ni pagar tri­
buros y hasta les es dificil el pago de sus obreros, es precise apelar a cualquier re­
curso para alzar el nivel de precios, a trueque de trastornos politicos y sociales,
como los que en Chile hemos conocido.

EI segundo termino en las dos prirneras formulas es la diferencia entre el valor
en una, el cos to en la otra de las nuevas inversiones y los ahorros, pero esa dife­
rencia en realidad es la diferencia entre los precios y los costos de producci6n.

En efecto P
E I' S

- +
0 R

PR --

E
R I' .....- S-

0

E I-S
- +

0 0

rO E - I-S

es decir, que I' menos S es igual a Ia diferencia entre el precio de venta y el costo
,

de producci6n de los articulos de consurno, e I menos S es igual a la diferencia
entre el precio de costo de la producci6n total y el valor de la venta total.

o en otra forma PR
E

o

11' E =Q

Lo que regula, pues, las fluctuaciones de la rnoneda es la diferencia entre los
precios y los costos de producci6n, puesto que, segun la f6rmula (1) esas fluctua­
ciones se rigen por la diferencia entre I' y S.

Hernos llegado a una conclusi6n perogrullesca, aunque a nadie se le habra
ocurrido antes de que Lord Keynes encontrara sus f6rmulas. De no ser as! pcdria­
mas habernos ahorrado todo 10 anterior y haber ernpezado aqui esta charla. '

EI nivel de precios de los articulos [de consumo depende de 10 que los consu­

midores puedan y quieran gas tar. (1). Mientras vean ellos que sus rentas se man-

(1) Prescindimos ?e las Fluctuaciones de l a producci6n porque estas son relativarnente muy pe­
quefias para Ia produccion en conjunrc y por eso la estadistica demuestra que lamas influyen en eI
nivel de precios.
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tienen, no reducen sus gastos, y esto es tanto mas cierto cuanto mas bajas sean las
rentas de que se trate. Si sus rentas van en aumerito, los consumidores se vuelven
optirnistas respecto del futuro, gas tan con prodigalidad e inc1uso 110 temen con­

traer deudas. Lo contrario ocurre cuando las rentas disrninuyen, pues entonces eJ
futuro se presenta alarmanre y muchas personas recortan sus gastos mas aun que
sus reritas. Excepto la renta de los ernpleados publicos y demas gastos fiscales, los
consumidores obtienen dinero porque las empresas comerciales han querido corn­

prar bienes y servicios. Los empresarios obtienen dinero a su vez de sus utilidades;
es decir, de la diferencia entre sus precios y sus costos de producci6n. Esa diferencia
les permite pagar salaries, tributos y servir sus deudas. Es la fuente, en una palabra,
de la renta nacional. 0 sea, que las fluctuaciones de las rentas de los consumidores,
origen a su vez, de las fluctuaciones del los gastos de consumo, es el resultado de
alteraciones producidas ya en los gastos de las ernpresas. La parte mas elastica de
esos gastos son las nuevas inversiones. Estas son muy abundantes, cuando hay
prosperidad en los negocios, porque entonces todos desean expandir sus ernpresas
y son muy escasas, casi nulas en epocas de crisis.

En el primer periodo el circulante y el credito tienen que expandirse y que
contraerse en el segundo. El paralelismo de las curvas de los medios de pago y el
nivel de precios, no prueban que Ill. expansi6n de esosmedios sea la causa de la
desvalorizaci6n de la moneda. La mayor parte de las veces es al reyes.

Todo esto es amplificado por un factor psicol6gico; el estado de animo de la

poblaci6n. Cualquier perspectiva que de origen y difunda la idea de que a los com­

pradores les conviene mas dar sus 6rdenes hoy que manana, tenders a producir una
expansi6n. Cualquier condici6n que cree y difunda la idea de que los compradores
ganaran retardando sus compras, producira una depresi6n. Un auge, en una palabra,
es un periodo en que la mayoria de la poblaci6n prefiere convertir su dinero rapi­
darnente en mercancias y una depresi6n un periodo en que prefiere conservar

su dinero en caja, a comprar.
Si miramos las cosas desde el punto de vista practice de la vida de los negocios,

vemos que es dificil encontrar una quimera mayor que la estabilidad monetaria.
La moneda es la unidad de medida del valor y por eso se piensa que al igual

que el kilo 0 el metro debiera ser absolutamente inalterable. Pero la moneda se

achica 0 se agranda de por si y debido a causas que en gran parte escapan a nuestro

control.
Por efecto de la extraordinaria demanda de nuestra producci6n exportable

de parte de los paises beligerantes creci6 durante la guerra la renta nacional y por
consiguiente, e1 poder de consurno de la poblaci6n en cuantia considerable, sin
que aurnentara sino antes bien, disminuyera el monto disponible de articulos de
consumo a causa de las dificultades de la importaci6n. En tales condiciones, era

imposible evitar un alza sostenida del nivel de precios.
Imaginemos que en algunos afios mas =-sin pretender con esto formular nin­

gun augurio pesismista, sino una simple hip6tesis- la industria nacional sufra los
efectos de una competencia exterior ruinosa, de la eual no podamos defenderla.
Al fin y al cabo, las medidas de protecci6n tienen su limite 'en el in teres de los con­

sumidores y en la necesidad de vender la produccion exportable. Supongamos
tarnbien que las ventas de la mineria disminuyan considerablemente para esa fecha.
En una palabra, estamos suponiendo que la renta nacional deseienda de 30 mil
millones, a 15 mil rnillones, por ejernplo. �Serfa posible en tales condiciones evitar
una caida catastr6fica del nivel de precios, 0 sea un alza del valor interno de la
moneda, que originaria Ia paralizaci6n de casi todas las actividades?


