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INTRODUCCION A LA TEORIA DE LA OCUPACION *

Publicamos en este mimero la traducciom y
stntesis hecha por Enrigue Padille de la
f¢Introduccion o la Teotia de la Ocupacién’

. debida = Joan Robinson. Lste trabajo apare-
cié en ‘‘Investigacion FEcondémica’’, érgano de
la Escuela Nacional de Eccmomia de la Uni-
versidad Nacional Auténoma de MMéxico (tomo
VIII, 2° trimestre de 1948, N* 2).

El licencizdo Ewnrigue Padilla, con toda ge-
nerosidad, ha accedido e que su irabajo sea
publicado en esta Rewvista. Al hacerlo nos im-
pulsa mo sélo el deseo de prestar un seialado
servicio a profesores y estudiantes, sino tam-
bién el de proporcionar mayor difusién a la
excelente labor del Profesor Padilla, quien
dicta lo. cdtedra de Ciclos Econémicos en la
Escuele Nacional de Economin de la Univer-
sidad Auténoma de¢ Mérico.

Breve prefacio: el libro tiene por objeto proporcionar una
explicacion simplificada de los principios fundamentales de la
Teoria General. Es una introduccién para estudios mis pro-
fundos. :

¥ Macmillan and Ce¢. Londres 1938 (Reimpresién). 1% Ed. 1937.
Eserito en Cambridge, agosto de 1937.

La autora es economista de Cambridge. Esposa del famoss eco-
nomista E. A. G. Robinson, cditor del Economic Journal. La Sra. Ro-
binson cuenta en la actualidad con 45 afios, educada en la tradieién
de Cambridge, se convirtié en diseipula sobresaliente de Keynes des-
de antes que apareciera la Teoria General de este autor. Ultimamente
se ha dedicado al estudio del marxismo y puede considerarse como una
de las pocas economistas entre los académicos, que ha reconocido los
méritos de Marx. Ha escrito varias obxas y numercsos articulos. En-
tre sus obras tenemos:
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.CAPITULO I
INTRODUCCION

El sistema econémico moderno fracasa en proporcionar
ocupdeién continua para lodos. Generalmente se reconoce gue
es uno e sus mayores defectos.

Bi.volumen. se propone guiar al lector hacia un emendl-
miento del problema.

Deficiencie de la demende.

En un sistema de iniciativa privada el volumen de vecu-
pacidn depende de las decisiones de los empresarios. Las de-
cisiones de los empresarios estan sujetas a influencias genera-
les y se influyen unas con otras.

No existe un control finico sino gue la vila econdmica es
el resultado de innumerables decisiones independientes. Los in-
tereses individuales raramente coinciden con el interés social;
bienes ¥ servieios se producen para el luero y esto depende de
la demanda que haya de los mismos. ‘‘Demania’ significa gas-
to en dinero, no desec o necesidad; la neeesidad no constituye
“demanda’’ a menos que se acompafie por el gasto.

Puede haber recursos oclosos v necesidades insatisfechas.

La proluceién baja, no porque las necesidades estén satis-
fechas, sino porque la demanda es deficiente.

The Economics of Imperfect Competition, 1933. (Hay traducciom
agpafiola de M. Aguilar).

Essays in the Theory cf Employment 1937.

Essays on Marxian Economics, 1942, (Hay traduccidn espaiiola
del Fondo de Cultura Econdmica).

Introduccién a la. Teoria de la Ocupacidén, cuya sintesis presenta-
mos. Iista obra se ha hecho famosa por la ferma sencilln y simplifi-
cada como se expone la teoria keynesiana, El trabajo es muy atil
como antesala para el estudio de la Teoria General. (N. del T.).



l.a demanda de los individuos depende de sus ingresos.
Bl ingreso cs el producto del gasto como.su origen; el gasto de
unos es el ingreso de otros y¥ el ingreso <le unos se deriva de!
gasto de otros.

Si aumenta la actividad, aumentan los ingresos v la de-
manda. _

No todo se gasta; cubierto cierto nivel -de subsistencia, se
desea ahorrar para varios fines:

a) Para acumular riqueza.

b) Para futuras cmergencias.

¢) Afin de posesién.

d) Mayores ingresos prestando a interés.

. Kl ahorro significa que se consume menos de la cantidad
total <e hienes que su ingreso podria comprar. No hay proble-
ma si este ahorro se invierte creando nueva ocupacién.

Ningtm empresario adquiere bienes de capital a menos
gue vea una ganancia al hacerlo asi, el mero hecho de que los
demis ahorren no contribuye para estimular al empresario a
esperar mayor ganancia del capital, la lucratividad de un hien
de capital depende de la demanda de bienes de consumo gque
ellos producen; por eso, los individuos al ahorrar, en lugar
de gastar en consumo inmediato, mas bien reducen gue esti-
ruulan las decisiones de los empresarios de adquirir nuevos hie-
nes de capital.

Iixiste desoecupacién cuando las decisiones de los empre-
saries de adguirir nuevos hienes de capital, son menores que
el deseo de los individuos de ahorrar. El ahorro disminuye la
demanda de hienes de consumo, pues aquél no se gasta en bie-
ves de consumo eorriente; se produce la desocupacién, pero nc
porgne la humanidad no tenga necesidades de miquinas o re-
eursos, sino porque la demanda no es suficiente para que sea
lucrativo poner a_ trabajar los recursos.

‘El nivel de la demanda y en consecuencia de la ocupacién,
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depende de la interaccion entre el deseo de ahorrar y el de-
" seo de invertir en bienes de capital.

CAPITULO 11
]'.NVERSI(’)ﬁ v AdoOrro. TERMINOLOGIA

Inversién significa una adicién al capital real, como oecu-
rre cuando se construye una nueva casa o una nueva fabriea
o una linea de ferrocarril, o cuando se almacenan materias
primas. .

Inversién no significa propiamente adquirir un titulo de
eapital como un pedazo de papel (acciones), sino hacer una
a leién al acervo de bienes en existencia. ,

" Bl término inversién no corresponde al scntido ordinario;
_ahorro si corresponde y es la diferencia entre el ingreso y ei
gasto en consumo ecorriente. Tl término ingreso se usa en el
sentido corriente; todo ingreso se deriva en Allimo término de
la venta de bienes y servieios. ‘

Todo ingreso, por lo mismo, se deriva del consumo co-

-rriente o de los aumentos a la existeneia de riqueza, cs deeir,
de la inversién.

Las rveparaciones y las renovaciones de eapital existente
se eonsideran como parte del proceso de la produccién de bie-
nes de consumo ¥ los ingresos que se deriven de tales activi-

-dades no deben considerarse como ingresos de inversién.
Tgualdad del ahorro y lu inversién.

Un individuo que aumenta su riqueza privada por el aho-
1ro, es deeir, consumiendo menos que el total de su ingreso,
no hace nada para estimular la produceién de més capital real;
en sintesis, que el ahorro en si mismo no produee la inversién.
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Pero para la comunidad en su ‘totatidad; el ahorre-es igual
a la inversi6én; todos los ingresos se derivan de la produceién
de bienes de consumo o de capital y todo ingreso se puede gas-
tar en bienes de consumo o s¢ ahorra. »

E] ingreso que se deriva ‘le la produceién de bienes de
consumo es igual a lo que se gasta en ellos. Por eso lo que se
ahorra es igual al ingreso que se deriva de la produccién de
hienes de inversidn; en suma, la tasa de ahorro cs igual a la
tasa de inversidn.

De otro modo:

Quien ahorra aumenta su riqueza; quien gasta mas de su
ingreso desahorra ,reduce su rigueza ya sea consumiendo acu-
mulaciones pasadas o aumentando sus adeudos. Lia suma de to-
dos los ahorros negativos y positivos de los individuos es el
aumento total de la riqueza de la comunidad y el aumento de
riqueza de la ecomunidad en eualquier periodo es la inversién
que se ha realizado en ese periodo. '

Pero el ahorro no es la misma cosa que la inversién. Decir
que la tasa de ahorro v la de inversién deban ser iguales para
todos los individuos en eonjunto, no significa que eada acto
individual de ahorro conduzea a un acto correspondiente de in-
versién. Cada individuo es libre de -gastar o ahorrar sus ingre-
s0s como guste v los motives de consumir o ahorrar son dife-
rentes. Las decisiones de ahorrar o de invertir se toman inde-
pendientemente unas de otras. Las dos decisiones pueden ir
juntas en ciertos casos individuales; en un régimen socialista el
gobierno puede fijar la inversidn neeesaria v determinar el
ahorro social correspondiente; en una sociedad primitiva sin
dinero ¥ sin préstamo, el ahorro consiste en aumentar las exis-
tencias de bienes; cuando la familia desea ahorrar maés, se co-
me menos de su cosecha v retiene una mavor existeneia en sus
ETaneros. ,

En equilibrio, en nuestro sistema, los individuos siempre
deciden ahorrar tanto como los empresarios deciden invertir.
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Qué pasa cuendo aumentie la Mversion.

Si aumenty, la invérsién en las industrias de bienes de ca-.
pital, aumentan los ingresos, aumenta la demanda de bienes
de consumo y aumentan de nuevo los ingresos.

Aungue el deseo de ahorrar de los individuos no aumen-
te, con mayores ingresos, el ahorro de la poblacién aumentara.

Un cambio en el deseo de ahorrar significa que la gente
se inclina a ahorrar mis del mismo ingreso, pero con el mismo
deseo de ahorrar, la cantidad real de ahorro dependerd del in-
greso que se disponga. )

Satisfecho un cierto nivel de vida, por vegla general, el
ahorro aumenta con el ingreso.

I81 ahorro depende del ingreso ¥ éste de la tasa a la eual
los bienes de inversién estin siendo producidos.

El ahorro es ignal a la inversién, porque la inversién con-
duce a un estado de cosas en que la gente necesita ahorrar. _

La inversién hace que los ingresos sean los que 5e re-
quieren para indueir a la gente a ahorrar a una tasa igual a
la tasa de inversién. '

Qué pase cuando aumenia el deseo de ahorrar.

El argumento no es valido para e} caso contrario; el de-
seo de ahorrar no estimula la inversién. Si aumenta el ahorro
se gastard menos del ingreso que antes, la actividad y el in-
greso disminuirdn en las industrias de bienes de consumo que
disminuird més los ingresos y como el gasto de un individuo
es el ingreso de otros, cuando aquél gasta menos, otros gana-
ran menos. Como disminuye el ingreso, disminuye el deseo
de ahorrar y el ingreso de la comunidad se reduce al nivel
al cual la tasa real de ahorro mo es mayor que la tasa de
inversi6n. Mientras méis se reduzea el ingreso, la gente mds
reacia disminuird su ahorro. Las decisiones de los individuos



de ahorrar en su totalidad, se determinan a la postre, por las
" decisiones de los cmpresarios para invertir.

Si un individuo ahorra mis y gasta menos, quiere decir
que otros disminuyen por esta causa sus ingresos y que estos
filtimos ahorran menos. :

Los individuos que ahorran no tienen una influencia di-
recta sobre la tasa de inversién, si el empresario ve una ga-
naneia habrd inversién, la iniciativa estd con el empresario,
no con el que ahorra. Si el deseo de ahorrar aumenta y el
deseo de los empresavios para hacer nuevas inversiones no
aumenta, a la postre aquel deseo perecer.

Las acciones y las deecisiones de los que ahorran mo pue-
den tener influencia direecta sobre la tasa a que se crean los
nuevos bienes .de capital. Todo lo que ellos pueden influir
directamente es el nivel de consumo corriente, la produecion
de bienes de consumo y de esta manera el nivel de ingreso y
la. actividad total. '

La falucia del *‘atesoramiento’’.

Algunos cconomistas sostienen gue si el ahorro se gasta
en valores, habrd un aumento de la inversién. Sin embargo,
el hecho de que se compren valores o se mantenga el ahorro
en forma de dinero, significa que otros disminuirdn en este
aspecto ¥ no tiene nada que ver con un aumento de la in-
version.

Sumario :

Cuando aumenta la inversién, crece el ingreso hasta el
_punto ¢n que el ahorro aumente igualmente; pero si el deseo
de ahorrar aumenta el ingreso, baja tanto eomo para que en
equilibrio, el ahorro no sea mayor que antes. Es a través de
los cambios en el ingreso, que se conserva la -igualdad del
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ahorro.y la dnversién. Asi, el nivel de ingreso se determina
por la tasa de inversién y el deseo de ahorrar; dado el deseo
de ahorrar, el nivel de ingreso que regiri se gobierna por la
tasa de inversién y dada la tasa de inversién el nivel de in-
greso s¢ determina por el deseo de ahorrar.

Asi, la desocupacién ecomo ‘‘la pobreza en medio de la
abundaneia’’ contiene un gran elemento de verdad.

CAPITULO III
Er MurrLPLICADOR
Empleo primario y secundario.

Cuando hay un aumento de la inversién, por ejemplo, la
construeceion de ecasas, hay un aumento de la ocupacién en
todas las industrias directamente relacionadas como en la-
drillos, ‘vidrios, ete., el empleo adicional asi creado es el au-
mento primario en la oeupacién debido al aumento de la
inversion,

Estos obreros aumentan su consumo, la adicién de ocu-
pacion en las industrias de hienes de consumo es el aumento
secundario en la ocupacién debido al aumento en la inver-
sién. -

Pero a cada vuelta el aumento de ocupacién y de ingre-
so es menor que antes porque a medida que aumenta el in-
greso aumenta el ahorro.

TLia extensidon en la cual el ingreso se pasa de una esfera
a otra, gobierna el aumento de la ocupacién. La rafio entre
¢l aumento total de la ocupacién y ¢l aumento primario se
conoce como el multiplicador. Si por ejemplo hay un aumen-
to en el empleo, de dos hombres en las industrias de bienes
de consumo por cada hombre recién empleado en las indus-
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trias de blenes dc capital, entonces el multlphcador es 1gua1
a 8. *

El ahorro es-igual o la ‘inversién.

El hecho real de que en cada rotacion el aumento del in-
greso no se pase por completo a la siguiente, significa que
hay un aumento de ahorro en cada una. Si el aumento de
ingresos se ahorra en la fuente originaria (nueva inversién en
casas) no aumentaria el ingreso en otros seetores; pero como
no-es asi, sino que aumenta el consumo, entonces aumenta el
ingreso en otros sectores que estimula los ingresos en otros
sectores, ete., aumentando cada vez, asimismo, el ahorro en
cada rotacién, hasta que haya una adicién al ahorro igual al
aumento inicial de la inversién en la'construeeién de casas.

Ejemplos:
Supongamos : '

1°. — Que la mitad de los ingresos son salarios y la otra
mitad gananecias.

29, — Que se ahorra una tercera parte de cada aumento
de gananecias.

3e. — Que todos los salarios e gastan en bienes de con-
sumo.

4°. — Que la ayuda a un desocupado es igual a la ter-
cera parte del salario de un hombre veupado.

“he —Que el total de los mgreqos por- ayudas es provisto
por. prestamos g S -

-Asi cada peso que ¢ se Uasta por semana en la construceién
de casas, en la primera mtacmn los salarios aumentan $ 1/2
y las ganancias $ 1/2. En la segunda vuclta, el consumo de
los asalariados aumenta en 1/3 v el de las ganancias otro
1/3 = 2/3. De manera que: ’



$1-42/3 + 4/9 - 8/27 = 3 por semana K = 3, por ca-
da hombre empleado en las industrias de bienes de construe-
cién, se emplean dos hombres en las de bienes de consumo; el
multiplicador es 3, es decir, ¢l aumento total en la ocupacién
es 3 veces el aumento primario de la ocupacién en la cons-
trueeidn. ‘ , ‘

Cualgquiera que sea la fuente de los pagos por ayuda, una
reduceién de ellos conduce al desahorro o a un aumento el
ahorro.

‘Mientras mayor es el deseo de ahorrar, méas se restringe
el aumento del ingreso y reduce el tamafio del multiplicador,
pero éste no puede aumentar el ahorro que se produce por un
aumento de la inversion.

La medida del multiplicador serd mayor, mientras menor
sea el aumento del ahorro hecho de un aumento de ganancias.
Serd mayor mientras mayor sea la proporecién de los salarios
a las gananecias, porque los salarios se gastan mis que éstas.

- Sdlo la diferencia entre el salario y la ayuda se agrega al
ingreso del trabajador. Cuando encuentra empleo,” v: mientras
menor sea la proporeién de-la ayuda al salario, mayor serd el
multiplicador,

No debe "esperarse que el multiplicador sea el mismo en
cada momento, su valor depende de la situacién particular en el
momento en que aumenta la inversién.

Es necesario considerar también la forma en que se pro-
veen las ayudas para desocupados. No es lo mismo que se pro-
vean por préstamo o del inrgeso de ofras gentes, ya sea por
medio de los impuestos o por la earidad, ya que estas personas
aumentardn su consumo cuando se les quite esa carga. Por
eso el k serd mayor si la ayuda se finanecia por la imposieién
que si lo es completamente por préstamo.
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Kl nmltzplwador en un pais.

Las eonmderamones anterlor s son para e] mundo en su
totalidad; para un pais, un aumento de oeupacién interior
puede produeir: un aumento en la compra de hienes de con-
sumo del exterior y producir los efectos secundarios de oecu-

pacién en el exterior. El multiplicador para un solo pais es
mas pequetio que €] multiplicador para el mundo como un todo.

Se pudden wser dos métodos para su elaboracidn.

1. — Hacer una estimacién de las magnitudes que com-
prende como la proporeién de los salarios a las ganancias. de
los socorros o ayvudas a los asalariados, del ahorro a las ganan-
cias y construir la progresién geoméirica apropiada. El otro
métolo consiste en estudiar los cambios reales en la ocupa-
eibn y en las industrias de bienes de capital, en las indus-
frias en general y descubrir-la proporeién entre ellos.

En un periodo de depresién como 1931-1935 en Ingla-
terra, el multiplicador fué alrededor de 2, mientras que en
BE. UU, que depende menos de las importaciones, fué eon-
siderablemente mayor.

CAPITULO IV
-CAMBIOS EN LA INVERSION
E1 incentivo pard invertir.

fias consideraciones que gobiernan.la demanda de bienes
de capital por parte de los empresarios, son las ganancias fu-
turas previstas v la tasa de interés.

.La taca de inversién se gobierna por las ganancias previ-
sibles- eomparadas eon la tasa de’interés. - BEER
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El precio de los bienes de capital existentes se determina
por sus ingresos previsibles y la tasa de interés, y serd lucra-
tivo producir nuevos bienes de capital mientras su costo de
produceién no exceda su precio.

Ejem.: Renta de la easa .............. $ 50.00
(1) Tasa de interés vigente .......... 5%
Valor de la easa ................. ,, 1000.00
(2) Renta de la easa ............. ..., 5h0.00
Tasa de interés .................. 6 %
Valor de la easa ................. ,, 833.00
(3) Renta de la easa ................. ., 50.00
Tasa de interés .................. 4%

Valor de la easa ............ . .. 1250.00

Si la tasa de interés es de 4 %, habrd un auge de couns-
truceiones si es que construir dicha casa cuesta todavia %
1:000.00; con la tasa de 6% no se construird una casa, y con
5 9% estamos en equilibrio. ’

La tasa de interés tiene una influencia extremadamente
importante en la inversion,

Ganancias previstbles.

Hay un aumento desla inversién si hay una mejoria en
las previsiones-de ganancia de cierto bien de capital. .

Las perspeetivas de ganancias de los bienes de ecapital
dependen de las cantidades en existencia y del nivel de la
demanda de bienes de eonsumo. ]

El hecho de que haya una tendencia ritmica de la in-
versién, se debe a que .durante la depresién, eomo el cquine
no se renueva, c¢l equipo viejo se ird desechando, lleganlo a
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adquirir més valor €] equipo existente, lo que estimula la.pro-
ducecién del nuevo; en el auge, la abundancia de equipo, des-
anima su produceién y disminuye la inversion. A
La acumulacién de capital disminuye la tasa de ganan-
cia. . . ‘
El erecimiento de la poblacion y los adelantos de la tée-
nica hacen menos severas las depresiones. Razén de que en
el siglo XIX las depresiones fueron menos severas.

Inversién pitblica.

- Estas inversiones no se guian por el motivo de ganancia
como la privada, sino por otras razones, pero sus efectos son
los mismos o mayores. Lia construeeién de la Torre de Babel
produjo ocupacién. Claro que es preferible que los bienes de
capital sean ftiles, pero su efecto en la ocupacion es el mis-
mo mientras. estin en construeeidn.

El cmpleo aumenta si la inversién aumenta, sea 1til o no.

Se caleula que en una forma o en ofra, algo como la mi-
tad del gasto en trabajos piblicos regresa directamente al
gobierno, asi para financiar un programa, por ejem.: de 100
millones, ¢l gobierno sblo tiene qué afiadir a sus préstamos 50
millones. Si la tasa de interés es 3 % bastard con 1 1/2 % pa-
ra que la inversién se realice. Se considera inversién sana.

. Esta es una gran diferencia con el inversionista privado,
el 'g'qbi_erh6 tiene fuertes motivos de inversién que el indivi-
duo no siente.

Es peor no hacer nada que emprender obras ptblicas,
aunque éstas sean infitiles en una depresidn. .

Los trabajos pablicos actian ecomo un contrapeso de las
fluctuaciones en las inversiones emprendidas por los empre-
sarios.
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Inversiones- en articulos en proceso y. en existencias.
' El efecto de un aumento de inversiones en articulos en
proceso’ es el mismo que en los bienes de capital.

La inversién en existencias actfia mis bien como un con-
trapeso a otras inversiones.

Cuando la demanda haja, los negociantes prefieren acu-
mular existencias no perecederas (trigo, metales, etc.), antes
que vender con pérdidas, lo que neutraliza la disminucién de
inversiones en otros sectores. Igualmente cuando se inicia la
recuperacion, los articulos se toman de las existencias para
ser vendidos v mientras disminuyen las existencias, un au-
mento dado en ‘el gasto en bienes de consumo conduce a un
aumento mis pequeflo en la tasa de produeccién de nuevos
hienes de consumo. Hstos dos movimientos pueden ser de con-
siderable importancia, pero es probable que no sean eapaces
de iniciar por si mismos un cambio en la actividad.’

CAPITULO V
CAMBIOS EN LA FRUGALIDAD
La escala de frugal'idad.

~ La-tasa de ahorro se determina por la tasa de inversién.
" Kl deseo de ahorrar tiene una influencia 'imporfante en
el nivel de ingreso. ’ ’
‘S1 aumenta el ahorro de un individuo, el de otros se re-
duce causando una’ disminueién de ingresos en el grado en
que se-reduzea el gasto de aquél, el grado de la reducecién de
ingresos depende de la magnitud ‘del multiplicador. .
En sintesis, la tasa de inversién determina la tasa ‘de
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ahorro ¥ dada la tasa de inversién, el deseo de ahorrar de-
termina el nivel de ingresos.

Deseo de ahorrar o frugalidad de la comunidad, signifi-
ca el complejo total de influencias que determinan el monto
del ahorro para cada nivel de ingreso.

Dada la escala de frugalidad el nivel de ingresos depende
de la tasa de inversién. o

] nivel de ingresos es siempre de tal manera, que se
iguala la tasa de ahorro con la tasa de inversién.

La influencia de la Bolsa de Volores.
3
Un auge en la Bolsa produce una sensacién agradable y
hace a todos sentirse mds ricos, porque todos pueden vender
mis caro y porque el piihlico valia a un precio méis alto,
cada vez, los bienes de capital. El auge puede deberse a un
aumento en las perspectivas de ganancias y ambos se deben
al aumento de inversiones. Hay un aumento del consumo y
de la inversidn.

Un déficit del presupuesto,

Un presupuesto deficitario reduce en cierta forma la
propensién al ahorro, cuando el Estado gasta mas de lo que
recibe por impuestos, ecubriendo la diferencia con présta-
tamos obtenidos del piiblico por medlio de valores, bonos, ete.
Se dice que el Istado desahorra. El resultado es aumentar
el ingreso y el gasto en todas partes. Si el Estado conserva
sus gastos constantes y disminuye la imposicion, aumentara el
gasto de todos.

La idea del déficit de los gobiernos, es buena para 1os
negocios, aungue a menudo es chocante; sm embargo se ha
comprobado en la gran depresmn de 1999 pero hay otros mé-
todos preferibles.
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Desigualdad de ingresos.

- - Una influencia importante sobre el deseo de ahorrar de
la. comunidad, es la distribucién de un ingreso total dado en-
tre los individuos. Mientras mayor desigualdad haya, mayor
serd el deseo de ahorrar de la comunidad.

Si el sistema fiseal se altera de manera que una canti-
dad mayor de impuestos la paga la parte méis rica de la co-
munidad y la-eantidad menor los pobres, el ingreso neto de
los ricos se reduce, bajan sus gastos en cierta magnitud, pero
no en toda la extensién del aumento del impuesto. Por otra par-
te, el ingreso neto aumentado de la clase més pobre, se de-
dicard casi completamente al aumento de consumo. Asi la
cantidad ahorrada de un ingreso total dado se reducird mien-
tras que el aumento del gasto producirdi un aumenio en el
ingreso total, de tal manera que la cantidad real de ahorro no
es menor que antes. ’ '

El intento de justificar la desigualdad porque ésta pro-
mueve el deseo de ahorrar, no tiene validez tan luego como nos
damos euenta de que un aumento de aquél por si mismo no
causa un aumento en la acumulacién de capital. - ‘

El ahorro como una virtud social.

El deseo de ahorrar no produce la inversién, pero al mis-
mo tiempo es el deseo de ahorrar el que hace posible la i‘nvé.r‘
gion. - ‘

Cuando el incentivo para ‘i‘_nve_r_tir‘ es débil, los recursos
se desperdician y considelg'_ex;;hdsz que una reduccién del deseo -
de ahorrar es un bien pzu:'aia; sociedad. v

Cuando aquél es fuerte ‘y.se emplean completamente los
recursos, entonees no puede aumentar la tasa de inversién a
menos de que se reduzea el consumo y un aumento del. con-
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sumo en tales circunstancias en lugar de hberar recursos sblo
puede. hacerse a costas de la inversion.

En épocas de expansién, el deseo de ahorrar en lugar de
aparecer eomo una causa de desocupacidn, aparéce como la
causa de la inversién y todo el aumento de la riqueza se atri-
buye a ella; esa es la opinién de muchos economistas tradi-
cionales y por eso justifican la desigual distribucién de in-
gresos, puesto que ella estimula el ahorro.

Sin embargo en épocas de guerra el ahorro es una virtud,
cuando existe alg@in plan de industrializacién como en la
U.R.S.S., en que se prefiere la riqueza futura al consumo
presente. Pero esto s6lo se aplica a un sistema ideal donde
la abstinencia crea la riqueza real v no en el sistema que mnos-
otros conocemos.

CAPITULO VI
SUPUESTOS REMEDIOS PARA LA DESOCUPACION
Cambios en los salarios.

La ocupaclon puede aumentarse ya sea por.un aumento
de la inversién o por una disminucién del deseo de ahorrar.
- El aumento de salario no es un remedio a la desocupa-
cién, porque en realidad lo finico que aumenta es la demanda
monetaria de los mismos articulos y el aumento en el ingreso
‘monetario no es un aumento real en el poder adquisitivo, ya
que el aumento de salarios significa aumento de los costos.

Es igual al contrario, se dice que las gananeias de los
empresarios aumentaridn si disminuyen los salarios, estimu-
landolos para aumentar la produceién porque bajan los cos-
tos. Pero lo que sucede es que al bajar los salarios y los cos-
tos, baja también la’ demanda monetaria. Un empresario ‘.a.I Te-
ducir sus salaiios y por lo tanto sus costos, puede aumentar
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sus utilidades, pero al mismo tiempo esti reduciendo los ingre-
sos de otros empr'esarios, y si todos los reducen ningund se
.bengﬁciaré. Ejem.: de los gue se paran para ver un desfile.
_ Un cambio en los salarios monetarios puede producir re-
percusiones .complicadas que pueden conducir a un eambio en
la ocupacién en una direecién u otra, o en cierta extensibn,
pero aparte de las reacciones sobre la tasa de interés, no es
probable que produzea un gran ceambio en la ocupacién en
cudlguier direeccidn.

Monopolio.

- En momentos de depresién, cualquier acuerdo colectivo
para disminuir la produecién, bajar salarios, precios, despe-
dir obreros, ete., puede mitigar el desastre més que si se hace
lo mismo por competencia, se benefician a costa de los con-
sumidores y trabajadores; el total de empresarios hace poco
bien, pero aisladamente se benefician unos a otros. Algumnos
usan el argumento hasta eomo una politica para combatir
la desocupacién. Se confunde el sintoma con la enfermedad;
cuando hay depresién, se dice, disminuye la ganancia, de
manera que todo lo que detenga esta disminucién o la au-
mente, serd un remedio contra la desocupacién.

La escasez de bienes econdmicos ya sea natural o artifi-
cial, puede beneficiar a un sector de la comunidad sblo o a
expensas de los otros y un aumento neto en la prosperidad de
la comunidad, como un todo no puede surgir de la restric-
¢i6n de la actividad ni de la destruccién de reeursos.

Movilided de trabajo.

Se atribuye un alto volumen de desocupacién a las ‘‘frie-
ciones”” que impiden que los trabajadores se movilicen de
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una ocupacién o localidad a otra y se propone como remedio
para la desocupacion, proveer facilidades para transferencia
de ocupacidn, ete.

Es un remedio cuando no hay desocupacidn, pero cuan-
do ésta es severa, no es ftil; la falta de movilidad de. traba-
jo puede considerarse como una causa de desocupacion, sélo
cuando hay plazas vacantes en algunos lugares ¥ homhres pa-
rados en otros.

La falta de movilidad es propiamente el resultado de un
alto nivel de desocupaemn

Parte de la desocupacién se atribuye a veees a la im-
posibilidad de obtener empleo de ciertos individuos, por in-
cficiencia, por convieciones politicas, ete. Esto sblo se ohserva
cuando la desocupacién es fuerte, pero cuando ésta disminu-
ve, la demanda de trabajo es suficientemente fuerte. -

Reduccion de la-oferta de trabejo.

. Algunos consideran como remedio de la desocupacién
hacer desaparecer del mercado eciertas clases de trabhajadores
mediante selecciones mas rigurosas o prohibiendo trabajo a
las casadas; pero esto sblo significa reducir la desocupaeién
gin aumentar la ‘ocupacién. O las horas de trabajo pueden
ser redueidas, pero esto sbélo tiene el efecto de desparramar
una- ecantidad dada de trabajo entre mas individuos, aumenta
el ntmero de hombres empleados, pero no aumenta la can-
tidad de trabajo hecho.

Estas distintas politicas pueden considerarse como un
método de reduecir los males de la desocupacién, pero no re-
median el derroche de ingreso real y de la riqueza potencial
que resultan del bajo empleo de reecursos productivos.
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CAPITULO VII

PrrEcCI1OS
Cambios en los precios.

Los cambios en el nivel general de preecios pueden pro-
venir de tres causas distintas:

1) Un cambio en la actividad produce un cambio de
precios.

2) Un cambio en los salarios altera el nivel de precios
(se trata de los salarios monetarios).

Cambio de actividad, cambio de salarios, cambios en la
inversién a través de cambios en la tasa de interés o en la
propensién al ahorro.

Alza de salarios monetarios, alza de costos, alza de pre-
cios, alza de ganancias. Como los precios han subido en la
misma proporeién, resulta que ni los salarios reales ni las
ganancias reales han cambiado.

3) El cambio de precios se produce por cambio de la
eficiencia.

Con el progreso y las mejoras en la téenica, la produc-
¢ién por hombre aumenta y si los salarios monetarios son eons-
tantes hay wna tendencia del nivel de precios a bajar corres-
pondiente a un nivel dado de produceién. En un periodo de
generaciones el nivel general de precios se moverd hacia arri-
ba o hacia abajo de acuerdo con lo que suban los salarios mo-
netarios con relacién a los aumentos de la eficiencia.

Los precios y el estado de le actividad econdmica.

Un aumento de la actividad conduce a un alza de pre-
cios, que produce una mejoria de la ocupacién y la consi-
guiente alza de salarios monetarios.



— 103 —

Las esecalas de\sala‘rios favorecen a los trabajadorés eunan-
do los negocios son buenos y es bajo el desempleo y en favor
de los empresarios cuando la desocupacién es- severa.

‘Es una confusién pensar que los precios al alza son bue-
nos para la actividad econdmica; el alza de precios se debe
al aumento de la demanda, es un sintoma, no una causa, del
aumento de la demanda. Lia actividad econdémiea no es esti-
‘mulada -porgue suben los preeios, sino que los preeios suben
porque la actividad es estimulada. Los precios suben a me-
dida que disminuye la desoecupacion.

La baja de precios puede deberse a:

a) Una disminueién en la demanda.

b) Acumulacién de equipo de eapital.

¢) Mejores métodos de produccién. .

TLia baja de precios es un sintoma, no una causa.

Salarios reales.

Salario real es la cantidad de bienes que un hombre pue-
de comprar con su salario, bajan cuando aumenta la activi-
dad, suben cuando haja la actividad.

Los precios se mueven a la cabeza de los salarios ecomo
¢l horizonte cambia delante del viajero.

La tasa de interés y los precios.

Las autoridades bancarias producirdn una baja de pre-
cios mediante un alza de la tasa de interés porque obstruye
la inversién; el segundo efecto es una disminucién en los sa-
larios monetarios. La politica de bajar los precios conduee a
sufrimientos e injusticias sociales.
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Ganancias y pérdidas cuando cambion los precios.

Un aumento de actividad conduce:
a) Un alza de preecios.

b) Un aumento de la ocupacion.
¢) Una baja en los salarios reales.
d) Un alza de ganancias.

Las principales victimas en la recuperacién son las-cla-
ses eon ingresos fijos como salarios, intereses, bonos, porgue
todos son fijos en términos de dinero. Lios empresarios son
los tinicos que ganan puesto que sus ingresos totales aumen-
tan mientras que sus costos son fijos en términos de dinero.

Un aumento de precios que es un sintoma del mejora-
miento de la actividad es en parte benéfico y en parte per-
judicial para los trabajadores; benéfico porque disminuye la
desocupacién y perjudicial porque disminuye los salarios rea-
les. En cambio es benéfico para los empresarios ¥ perjudicial
para las clases con ingresos fijos en general. '

CAPITULO VIII
LA TASA DE INTERES
La naturaleza del interés.

El interés es el pago por pedir prestado, es decir, por
adquirir el uso del dinero por un cierto tiempo. K] prestamis-
ta adquiere un pedazo de papel o una simple promesa que
garantiza su reembolso y el prestatario adquiere el inmediato
uso del dinero. El motivo del prestatario es que puede em-
plear. ese dinero para adquirir bienes de capital eon utilidades
que serdn iguales o mayores que el interés que paga.



— 105 —
Un alza en el precio de los valores significa una baja
en la tasa de interés y una baja en el precio de los valores,
un alza en la tasa de mteres

Por eJemplo una accién de 100 pesos cuyo rendumento
anual sea de $ 3.00. Si la accién se encuentra a la par, la tasa
de interés serd 3%, si sube a $ 150.00, la tasa de interés se-
T4 2%, si baja a $ 80.00, la tasa de interés serd de 3 3/4 %.

Hablaremos de la tasa de interés para referirnos al com-
plejo total de tasas de interés sobre valores de todas clases.

La demanda de dinero.

i Por qué algunas personas mantienén_ parte de su.ri-
“queza en ecfectivo o en cuenta corriente en su banco, de ma-
nera que no ganan interés, o en cuentas de depdsito donde
ganan muy bajos intereses cuando podrian obtener mayores
intereses prestdndolo?

Una razén para mantener dinero surge en més o en me-
nos automéiticamente de la forma en que se acostumbre hacer
los pagos, la cantidad mantenida depende en parte de los
intervalos en que reciben los ingresos.

Dado el complejo de hdbitos que gobiernan los intervalos
de pagos, la demanda de saldos convenientes dependerd del
nivel de ingreso; si el ingreso monetario en general es alto,
habrd un aumento automético en la cantidad de dinero ‘que
la gente desee mantener. Este hecho, como veremos, es de
considerable importancia.

El dinero es guardado también por los individuos que
poseen una pequefia cantidad de riqueza que consideran no
vale la pena prestar con interés, o el individuo que tiene una
gran riqueza, le gusta tener cierta cantidad disponible como
en una cuenta banecaria, para protegerse contra una emergen-
cia. ‘
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‘La demanda de dinero y la tasa de interés.

Mientras méis alta sea la tasa de interés, estando las de-
méis cosas igual, menos dinero se deseari guardar,-pues el
interés . representa el saerificio por guardar dinero. La .con-
veniencia y la sensacién de seguridad que se obtiene por po-
seer dinero es comparada con el interés que se obtiene al des-
prenderse del mismo y mientras mayor sea la ventaja de es-
to, menor serd el deseo de la gente de guardarlo.

Son depdsitos activos, los que pasan ridpidamente de un
individuo a otro para hacer pagos, y los que se usan como
una forma de mantener riqueza acumulada como una forma de
asegurarse, son inactivos.

La influencia principal de la tasa de interés sobre la
eantidad de dinero que la gente desea mantener, es prineipal-
‘mente sobre los saldos inactivos.

Dado el total de riqueza en existencia, el nivel corriente
de ingreso y el estado de las previsiones sobre el futuro, la
‘tasa de interés se determina por la cantidad de dinero.

La tasa de interés debe hallar su nivel en el punto en’
que la gente tomada en su conjunto, estd dispuesta a mante-
ner precisamente la cantidad de dinero que existe. Si la tasa
de interés fuera maés alta que este nivel, los poseedores de
dinero lo cambiarian por valores para ganar interés; si fue-
ra mas baja, venderian valores vy la tasa de interés subiria.

La tasa de interés del dia estd determinada y se mueve
hacia el nivel al eual nadie que posea valores desea venderlos
vy nadie que posea dinero desea comprarlos.

La oferta de dinero.

Lia cantidad de dinero determina el sistema banecario se-
gln sus reglas y costumbres. o

Cuando el Banco Central desea aumentar la cantidad de
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depésitos, de manera que se hdga bajar la tasa de interés, el
Banco compra valores en el mercado ab1e1to por eada 100
pesos de valores comprados por el Baneo de Inglaterra, 1000
son comprados por el sistema banecario en- su-totalidad.

Banco Central
Compra valores por 100 pesos.

Quien recibe esa suma, la deposita
en su Baneco.

El Banco encuentra sus depdsitos aumentados en
100 pesos y sus partidas de activo aumentadas
en 100 pesos de efectivo en sus depdsitos en el Ban-
-eo Central.

Para evitar que su razén de caja sea muy elevada
hace uso de 90 pesos para comprar valores, Tes-
taurando la razén de caja eon otras partidas a la
cifra acostumbrada de 1 a 9.

Pero estos 90 pesos aparecen como depdsitos y efee-
tivo adicional de otros bancos, que repiten la mis-
ma secuela.

En conclusién, el phblico mantiene ahora $ 1000 méis
en dep051tos que antes, y 10; bancos $ 1000 méis en valores.

La compra de _valores por: +los bancos sube su precio y
_,-ba,]a la tasa de interéds, al punto que se requiere para que el

ptblico asté dispuesto a.desp_renderse de valores y mantener

en su lugar depdsitos. )

‘Dentro de los limites fijados por la ley y. la costumbre,
el s1stema bancario. puede controlar la tasa de interés, ope-
rando sobre la cantidad de dinero.
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Cambios en la demandi de dinero.

1°. — E] aumento constante dé riqueza, hace que sea
cada vez mayor la cantidad de diners que la gente desea man-
tener. ‘

29.— Un cambio en la actividad ecconémica altera la
demanda de dinero. Buenos tiempos aumentan la demanda
para la circulacién aetiva. Asi cuando mejora la aetividad
econémica, o suben log salarios, la tasa de interés subird, a
menos de que la cantidad de dinero aumente.

3°. — Cambios en la confianza sobre el futuro, alteran
las cantidades que el piiblico desea mantener. Si hay un tras-
torno en.la confianza, la cantidad de dinero debe aumentar,
si se quiere evitar un alza de la tasa de interés.

Agui es donde encontramos el significado . correcto de
‘“atesoramiento’’. ]

Un aumento en el deseo de mantener dinero en lugar de
valores, tenderd a aumentar la tasa de interés y a p'rpducir
un deseenso én la actividad. Pero no hay ninguna relacién
entre esto y el descenso en la actividad producido directamen-
te por un aumento en el deseo de ahorrar.

Cambios en la tase de interés.

Mediante la compra de valores en el mercado abierto se
produce un aumento de depédsitos y un descenso de la tasa
de interés, lo que hace posible nuevas inversiones que antes
eran incosteables. Si no hay nuevos cambios en la cantidad
de dinero la tasa de interés aumenfard, pues a mayores in-
gresos las exigencias de la cireulacién activa habrdn aumen-
tado. Con el aumento de la ocupacién hay un aumento de los
salarios niqnetarioé, v con el aumento de precios, aumenta
la necesidad de saldos en efectivo. Mientteis ‘mas alto es el
nivel de salarios monetarios, mayor es la demanda de dinero
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a un nivel dado de actividad y cuando suben los salarios,
es dificil bajarlos a menos que disminuya la o’cupac’ién lo que
hace subir la tasa de interés a su nivel original, dando fm
a la prosperidad.

Generalmente, toda recuperacién produce un alza de
interés, poniendo fin a si misma.

Ademas, hemos visto ahora por qué es que en tiempos
normales el empleo completo no puede nunca aleanzarse.
Cuando la desocupacién ha llegado muy bajo, se produce un
alza rapida en los salarios monetarios, aumenta la demanda
de dinero en la cireulacién activa, la tasa de interés sube, la
inversién haja v la desocupacién aumenta de nuevo.

Limites en el control de le tase de interés.

Bs dificil controlar la tasa de interés, para con;serx?al' la
ocupacién completa seria necesaria una tasa de interés cons-
tantemente en disminueién. Pero es muy diﬁcﬂ- ’ o

1°. — Porque ningfin pais quiere bagarla ‘a Inenos que
los demis hagan lo mismo. :

20, — Porque se oporien poderosos intér‘ése:SQ':

3e.— Porque reglas generales y de costumbre (sobre todo
eunando hay patrén oro), limitan el podér de las autondades
monetarias para controlar la tasa de interés

La tasa de interés necesitaria ademais dar saltos frecuen-
tes de acuerdo con el optimismo y pesimismo de los empre-
sarios y se necesitarian cambios muy violentos de ella parda
influir sobre la inversién. Al mismo tiempo, los cambios en
el estado de confianza influyen sobre la demanda de dinero,
de manera gque se necesitarfan cambios violentos en la cantl-
dad de dinero para influir la tasa de interés.

El pltoblema de mantener exactamente la tasa de interés
correcta para ‘conservar la ocupacién completa no es uil 'Api’o"l
blema sencillo, pero la tasa de inferés no tiene como finali-
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dad evitar la desocupacién en los tiempos actuales, sino pre-
?en_ir el alza de precios cuando la desocupacién disminuye
y €l miedo a eso parece estar més presente que el miedo al
idegsempleo.

CAPITULO IX
ASPECTOS DE LA TASA DE INTERES
Las gunancias del capital.

A veces gse considera la tasa de interés como .la luecrati-
vidad del capital. Es un error. La lucratividad del capital
depende: }

a) del estado general de los negocios; b) del costo d
produceién de los bienes de capital que dependen de las con-
diciones téenicas y del mivel de los salarios monetarios en las
industrias que los producen.

La tasa de interés es el precio que se paga por pedir
prestado. Son ecasos diferentes producidos por causas dife-
rentes; hay una tendencia a igualarse, pues si la lucratividad
es mayor que la tasa de interés, los empresarios crearin ma-
“yor capital y . al aumentar su .existenéia, las ganancias por
unidad bajan. Ejem.: Si una casa produce de renta $ 40.00
al mes y cuesta $ 1000.00, su construecion y la tasa de inte-
rés es 4 %, entonces. se continuardn construyendo casas de
este tipo hasta que sean tan abundantes que las rentas que
produzean lleguen apenas a $ 40.00, o menos que $ 50.00.

Un alza en la lucratividad de los bienes de capital con
14 misma tasa de interés, o-una baja de la tasa de interés con
la misma lueratividad, conducird a un aumento de bienes de
capital suficiente para restaurar la tasa de ganancia a la
iguldad con la tasa de interés. Parece como que la funeién
del empresario es igualarlas. .
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© Lu recompensa por la espera.

A veces se considera la tasa de interés como la recom-
pensa ‘por la espera v por el ahorro. Es cierto que la tasa
de interés puede tener algin efecto sobre la cantidad que
se ahorre, pero lo cierto es que el que posee rigueza puede ob
tener algtin interés prestindolo, ya sea que en el momento
esté aumentando su rigueza por ahorro, o no. El que hereda
una fortuna puede obtener interés, aungue él no lo haya ahorra-
do. La tasa de interés no es tampoco la recompensa por tener
dinero, porque afin quien tiene dinero y lo conserva en efec-
tivo, no gana interés.

La tase de interés como reguladora.

IMinalmente, la tasa -de interés se considera como un' re-
gulador del sistema eecondmico, es decir, la tasa de interés
¢s determinada por la oferta y la demanda de nuevo eapital.
de manera que cuando la gente ahorra mis, se dice que la ta-
ca de Interés. baja de tal modo que estimula un aumento co-
rrespondiente en la inversién en nuevos bienes de capital y
sl la lueratividad del capital aumenta, sube la tasa de inte-
rés lo suficiente para limitar el aumento de la inversion. Es-
ta teoria es insostenible. Es cierto que un aumento en el de-
veo de ahorrar tiende a bhajar la tasa de interés, pero esto es
cGlo porque se reduce la actividad y asi se produce una haja
cn ia demanda de dinero. Igual sucede en el caso contrario.

La tasa de interés como regulador del sistema tiene al-
go de verdad. La desoeupacién y la ocupacién hacen que ha-
jé o guba la tasa de interés. V

Cuando los motivos para invertir son fuertes, un aumcnto
ael ahorro puede considerarse como una causa del aumento de
la inversidn.
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CAPITULO X
CAMBIOS EN LA OFERTA DE DINERO
Minus de oro.

La creacidon de depdsitos bancarios por ¢l Banco Central
mediante la compra de valores y el awmento de depésitos, no
afecta los ingresos del pliblico. Pero el aumento de la oferta
monetaria mediante la extraceién de oro de las minas, si afec-
ta los ingresos de los que se ocupan directamente y de aqué-
llos que les venden a ellos.

Los que se ocupan en la mineria se parecen a los que
se dedicaron a la ereccién de la Torre de Babel.

El aumento de oro de la mineria conduce a un aumen-
to en el acervo de dinero; el que vende el oro al Banco Cen-
tral, deposita su dinero; aumentan los depdsitos, las reser-
vas de los hanecos, ete.

Si no se quieren aumentar los depdsitos, la compra de
oro se neutraliza por la venta de una cantidad correspondiente
de valores. E] total de efectivo del baneo. permanece igual y
lo Gnico que sucede es gue cambian valores por oro. Esto se
ama ‘‘esterilizacién’’ del oro puesto que la cantidad de di-
nero no puede aumentar entonces ni multiplicarse en la for-
ma usual. ' ’

Creacién de dinero a través de un défieit en el presu-
Ipuesto.

Un déficit del presupuesto financiado con préstamos del
Baneo Central tiene efectos similaves que los e las n_iiﬁas de
oro. Si hay un aumento en los gastos del gobierno sin un au-
mento correspondiente en los impuestos, habrd un -anmento
en los ingresos v eh-la actividad.

Pues para el Baneo Central al prestar al gobiérno,- au-
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menta el ‘‘efectivo’’ de los bancos, igual que lo hace com:
prando valores u oro. ,

El aumento de la cantidad de dinero que se hace acumu-
lativo a medida gue el défieit progresa, producird una baja
de interés.

Esta situaeién, un défiecit de presupuesto financiado por
préstamos del Banco Central, desocupacion en disminueidn,
salarios monetarios al alza, y oferta en aumento de dinero en
retraso al aumento de ingresos y una violenta alza de la tasa
de interés, fué la caracteristica de la fltima fase de la gran
inflacién alemana. '

Las mismas consecuencias se producen si el déficit del
gobierno se eubre simplemente imprimiendo billetes.

Un dividendo social.

" Con este titulo se enuncia el propdsito de erear un ins-
tituto del Dividendo Social financiado por dinero ecreado.
Cada ciudadano-recibiria un hillete de una libra por ejem.,
cada shbado, que al gastarse en alimentos, ropas y diversio-
ties, la actividad prospera, los precios suben v el aumento en
la existencia de dinero producird la baja de la tasa de inte:
1és, estimulando la inversién y dando asi un mayor estimulo
a la actividad. Pero este proyecto arrebata todo su poder a
las autoridades monetarias.

APENDICE
L teoria cuantitativa de la moneda,
No hay nada que pueda llamarse estrictamente una teo-

1fa en lo gue se comnoce con e} nombre de teoria ecuantitativa
de la moneda. En primer lugar afirma que un aumento en
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la cantidad de dinero es probable gue produzea un alza de
precio; en realidad a veces sucede asi, pero porque el aumen-
to de la.cantidad de dinero, disminuye la tasa de interés, lo
cual promiieve la inversion, pero la afirmacién general y vaga
de que un aumento en la cantidad de dinero, es probable gue
conduzea a un alza de precios, no puede propiamente ser des-
cripta como una. teoria del dinero.

En segundo lugar es un método de acercarse a los pro-
blemas de los precios por medio de una eeuacién que com-
prende la cantidad de dinero. Esto no es una teoria del di-
qiero, sino un método particular de anéilisis.

La forma maés sencilla de la ecuacién cuantitativa es:

MV = PT
M = cantidad del dinero en general.
P = indice del mivel general de precios.
T = indice del volumen de transaceiones por
unidad de tiempo.

V = velocidad de cireulacién.

il

Es evidente que MV = PT, pues PT es el valor de la su-
ma de todas las transaceciones hechas durante el perfodo con
ayuda del dinero y MV %es la suma de todas las unidades de
dinefo que se usan para hacer esas transacciones. Las dos
son iguales porque son dos lados de la misma eosa, pero por
la, misma razén la ecuacién no puede decirnos naia de algo
que posiblemente ya conocemos.

Si T aumenta puede suceder que disminuya P, o au-
menten M o V, para restablecer e} equilibrio. Pero vemos que
en la realidad a un aumento de las transacciones, siempre hay.
un aumento de precios; de manera que aumentard PT con-
juntamente. Ahora bien, si no aumenta M, aumentard V, por-
que al no aumentar los bancos el dinero, la tasa de interéds
sube ¥ costeando menos mantener riqueza en la forma de di-
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nero en lugar de valores, los depdsitos inactivos se reducen tan-
to como han aumentado los depdsitos aectivos, por eso es que
aumenta la velocidad promedio de cireulacién del dinero.

Todo estd muy bien, pero hemos estado diciendo a la
ecuacién lo que estd pasando y ella no nos ha dicho nada.

La cantidad de dinero M actfia en la actividad econémi--
ca a través de la tasa de interés.

Cuando la cantidad de dinero es aumentada por los ban-
cos por la compra de valores, el aumento total pasa inmedia-
tamente a los depdsitos inactivos donde su veloeidad es cero,
v la velocidad promedio de circulacién se reduce en una pro-
porcién igual. Bs sélo euando se ha produecido una baja de
le tasa de interés euando se presenta la influencia de M so-
bre la actividad y por lo tanto sobre PT, porgue el aumento de
M conduce a un aumento de MV. _

MV = PT no dice nada que nosotros no conozcamos.
Puede producir gran confusién en manos inexpertas, ademés:

12, — Conduee a la gente a discutir los cambios de los
precios sin hacer la distineién vital entre un cambio debido
a una alteracién en el lado de la demanda como el alza de
precios gque acompafla a un aumento en la inversion o una
reduecion en el ahorro y un cambio de precios debido a un
cambio en el lado de la oferta como el alza de precios que
se produce por un alza en los salarios monetarios; vy, 4

- 22— Conduce a la gente a atribuir cierta clase de in-
flueneia directa sobre los precios en el sentido que cambian
segfin la cantidad de dinero, de tal manera que algunos es-
critores parecen sugerir que los billetes de baneo tienen pies
¥y corren a las tiendas para haeer subir los precios tan pronto
como son impresos. Los cambios en la cantidad de dinero son
de la mayor importaneia, pero su importancia esti en su in-
fluencia sobre la tasa de interés y una teoria monetaria que
no la menciona, no es para nada una teoria monetaria.’
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La tecria cuantitativa de la moneda es ftil en la expli-
caciéon de los movimientos de precios en el curso de genera-
ciones. Pues como hemos visto, un aumento en la cantidad de
moneda, al bajar la tasa de interés y promover la actividad
econémica conduce a un alza en los salarios monetarios y
- puesto que es méas ficil aumentarlos que bajarlos, cada au-
mento de actividad deja detrds un legado permanente de
precios altos.

Por otro lado, si la cantidad de dinero no aumenta cuan-
do aumenta la poblacién y el volumen de actividad, la tasa
de interés se conservara alta y no aumentard la actividad. Asi,
la cantidad de dinero, ejerce una influencia preponderante
sobre los amplios movimientos de precios en el curso de la
historia.

CAPITULO XI
" ComERCIO EXTERIOR
Inversion en el exterior,

La balanza de pagos es el exceso de exportaciones sobre
importaciones, o de importaciones sobre exportaciones. Los
‘renglones que componen la halanza de pagos influyen tanto
en las exportaciones e importaciones ‘‘visibles’’ como en las
“‘invisibles’’, tales como servicios de barcos, intereses sobre
préstamos, gastos de tuvistas, ete.

Desde el punto de vista de un pafs, un exceso de expor-
taciones sobre importaciones, tiene todas las caracteristicas de
inversién. Produce todos los efectos sobre la actividad inte-
rior de un aumento de la inversién.

El exceso de exportaciones representa le inversidn del
extranjero en el pais nacional.

Pero desde el punto de vista del mundo como un tode
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la inversi6n del extranjero en un pais no es inversién de
ninguna manera.

Si los ciudadanos del pais aumentan sus adquisiciones
de valores, aquéllas vepresentan préstamos al resto del mundo,
los ciudadanos del resto del mundo estin aumentando sus adeu-
dos a ese pais ¥ para ¢l mundo como un todo no hay aumen-
to de rigueza. :

La actividad interior y la inversidn exterior.

Un aumento de la actividad dentro de un pals general-
mente conduce a la disminucién en sus inversiones exteriores:
Pues cuando se ganan mayores ingresos hay un aumento en
el gasto, del cual una parte eac sobre los bienes del extranjero.

La demanda de importaciones aumenta mientras que na-
da produce una expansién correspondiente de cxportaciones
de manera que la inversién exterior disminuye tanto como
aumenta la inversion interior. Esta es otva forma de sefialar
el hecho, que ya antes observamos, de que el multiplicador
para un pais es menor que para todo el mundo.

~ Si se produce un alza en los salarios monetarios el pais,

habra un aumento de importaciones y una disminucién de ex-
portaciones con relacién a otros donde no han aumentado de
manera que su tasa de inversién exterior disminuye.

La importancia de esta consideracién evidentemente de-
pende del grado en que el pais determinado dependa del co-
mereio exterior.

- Obras piblicas en un pais.
Que las obras ptblicas -en condiciones de depresion

no. tienen un costo real para la comunidad, seria-cierto si el
pais estuviera aislado, pero como tiene intercambio con otros
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paises, el precio son las inversiones exteriores que no se pre-
sentardn cnando se realicen obras piblieas.

El tipo de cambio.

Bl tipo de cambio entre dos sistemas monetarios se de-
termina por la oferta y la demanda para el dinero nacional
en términos de dinero del exterior.

Un aumento en el exceso de exportaciones sobre las im-
portaciones, conduce a un aumento en la demanda exterior del
dinero interor en relacion a la oferta ¥ asi tiende a aumen-
tar el tipo de ecambio.

El tipo de cambio estd en equilibrio, es decir, que no tien-
de ni al alza ni a la baja, cuando al tipo corriente, el execeso
de exportaciones sobre importaciones es igual al aumento ne-
to de los préstamos del exterior o el exceso de importacioncs
es igual a la cantidad neta de préstamos al exterior.

Hemos visto que un aumento en la aetividad en un pais,
conduce a una disminueién en el exceso de exportaciones. Por
eso tiende a debilitar el tipo de cambio. Si el tipo de cambio
haja, las industrias nacionales se protegen y las industrias
de exportacién se estimulan, pues con un tipo de eambio més
hajo y los mismos precios internos en el pais y en el exterior,
los articulos extranjeros son més caros para el exterior v los
bienes nacionales, méas baratos para el exterior. La baja del
tipo de ecambio, actfia como un freno.sobre la disminucién en
la inversién exterior que acaece cuando aumenta la inversién
nacional ¥ guarda una gran parte del empleo secundario den-
tro del pafs. Pero hay cireunstancias que se oponen a esta
baja, ecomo el patrén oro, si el tipo de cambio se debilita, se
eseapa el oro. ’

El arma por la cual la autoridad controla el tipo de eam-
bio, es la tasa de interés. Un alza en la tasa de interés na-
cional tiene un efecto triple sobre los cambios:
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1¢. — Estimula- a los extranjeros a prestarle al pais y
desanima a los del pais a prestar al extranjero.

Esto aumenta la demanda por moneda nacional en re-
lacién a la oferta y vigoriza el tipo de cambio. A su vez, dis-
minuye la inversién en el pais, la ocupacién y los ingresos,
disminuye los gastos en importaciones, aumentan las expor-
taciones. Se vigoriza el tipo de eambio. De manera ‘que un
aumento de prosperidad en el pais, debilita el tipo de cam-
bio y sblo puede restaurarse disminuyendo la prosperidad.

Lo expansion en un pais.

Vemos que todo lo que un pais haga por estimular la
actividad, eneuentra dificultades con el tipo de eambio: obras
ptblieas, impuestos redistributivos, déficit del presupuesto
conduce, al aumentar el consumo nacional, a un aumento de
las importaciones en relacién con las exportaciones, disminu-
cién en la balanza de pagos, v baja en el tipo de cambio.

Sin embargo, la-expansién en un pais puede provocar pros-
peridad en los demds, estimulando las compras en el exte-
Tior, ete.

La tasa de interés en wun pais.

Todo pais tiene una libertad vestringida para prolueir
la expansién como para desarrollar politicas de obras pabli-
cas; igual cosa le pasa a la autoridad monetaria para contro-
lar la tasa de interés. Si la tasa de interés baja en un pais,
el tipo de cambio se debilita por dos razones:

1% — Aumentan las inversiones en el pafs, dismiinuye el
saldo favorable. ;

- 22.—TLa baja tasa de interés, anima los préstamos -al
exterior, pues se espera mayores rendimientos afuera que
adentro.
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La -autoridad que se proponga estimular la actividad ha-
jando la tasa de interés, corre el riesgo de producir un co-
lapso. . ‘

Una tasa de interés alta en cualquier pafs, debilita: los
cambios del resto y atrae oro de ellos si hay patrén oro. Es-
tos tratan de defender sus tipos de cambio y proteger sus
reservas de oro, subiendo sus propias tasas de interés y asi,
en todo el mundo sube la tasa de interés, disminuye la in-
versién, aumenta la desocupacién, y la miseria se extiende
de un pais a otro.

Nacionalismo econdmico.

El objeto de un arancel contra la importacién es des-
viar la demanda que va al extranjero, hacia el interior, para
aumentar las ganancias y la ocupacién en las industris na-
cionales. ‘

Se¢ puede lograr también el mismo resultado, devaluando
la moneda o bajando los salarios de manera que los articulos
nacionales sean méis barvatos para el exterior ¥ més caros
para los nacionales.

Cada aumento de la ocupacién nacional produee un co-
rrespondiente aumento de la desocupacién en ¢l mundo.

Esto no importa para un nacionalista rabioso, pero los
demis paises toman las mismas medidas ¥ todavia mas enér-
gieas. '

APENDICE

La controversia del libre cambio.

Un punto fuerte de los librecambistas, es que las barre-
ras artificiales para comerciar conducen a la ineficiencia de
la produecidn.
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il solo hecho de que una industria necesita ser prote-
gida en un pais, demuestra que ésta puede instalarse més
eficientemente en cualquier otro pais y la politica proteccio-
nista saerifica la divisién del trabajo.

Otro pﬁnto fuerte de los proteccionistas es que cuando
las industrias nacionales sufren la competencia extranjera, un
arancel sobre las importaciones producird un aumento en la
demanda de productos nacionales, de la actlwdad de la ga-
nancia y de la ocupacidn.

El argumento librecambista demuestra que los aranceles
reducen la produceién por hombre y el proteccionista demues-
tra que ellos aumentan el ntimero de hombres oeupados en
el pafs, el exterior no le interesa.

Loos extremistas librecambistas han llegado a negar que
un arancel puede crear ocupacién en el pais que lo establece.
El argumento es el signiente:

Las exportaciones se pagan con nnportaclones y st és-
tas disminuyen, las exportaciones deben hajar mualmente Asi
parecen negar que la inversion exterior pueda realizarse, pues-
to que nunea habri un exceso de exportaciones.

Pero usan otro argumento, un exceso de exportaciones
hace que aumenten los préstamos al exterior, lo que dismi-
nuye los fondos para la industria nacional, lo gque hace que
en .Ja medida en que aquéllos aumentan, disminuya la in-
versién en el exterior, pero en realidad sucede todo lo con-
trario; con el arancel, disminuyen las importaciones, se vi-
goriza el tipo de cambio credndose una situacién favorable
para la baja de la tasa de interés, estimulando la inversién.

Sélo habiendo ocupacién completa de los recursos natu-
rales, es valido el argumento librecambista, porque entonces,
para poder desarrollar-las industrias protegidas, se hace ne-
cesario limitar las de exportacién, y en ese caso; el protec-
cionismo no es necesario.
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- CAPITULO XII
CAMBIOS EN LA OCUPACION
El cicip econdmico.

En cualquier momento la actividad econémica esti siem-
pre ya sea aumeniando o disminuyendo y en el mundo real,
los ‘‘“tiempos normales’ nunca llegan.

Al iniciarse una recuperacién podemos observar:

1°.— Aumento de la tasa de inversién.

20 — Aumento de la actividad en las industrias de bie-
nes de consumo segin la magnitud del multiplicador.

"~ 3% — Aumento de la inversién en las industrias de bienes

de. capital.
4°. — Aumento de gananecias.
5e. —Desapamelon del letargo y la desanimacién en el

4dnimo de los empresarios.
°. — Aumento de optimismo: sobre la base de las ganan-
cias aetuales altas, se preven buenas ganancias en el futuro.
Te.— Con las mayores inversiones, aumenta el equipo
para la mayor produceién y la demanda aumentada. Con ma-
yor inversién y mayor gasto, aumentan de nuevo las gananciss,
mejoran las perspectlvas v asi el movimiento se alimenta a
si mismo.
Durante el auge aumenta el equipo de todas clases, por
‘lo que se reduce la lucratividad del equipo existente, lo que
actiia como un freno a la inversién.
Iil proeeso contrario se produce porque:
1°, — Disminuye la inversién.
20, — Actlia el multiblieaﬂor ‘haeia abajo. ‘
3°.— Baja el consumo. '
4e — Aumenta la desoecupacién,’
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-,lesmlnuye la actividad y la ganancia.

¢. — Las perspectivas del- futuro se empeoran baJo las
cncunstanclas actuales, disminuye de nuevo la inversién y el
movimiento haecia abajo se alimenta a si mismo.

Es el ritmo de la inversién la fuerza principal que go-
bierna el ciclo de la actividad econdmica.

Otros movimientos se sobreponen al ritmo prineipal:

1° — Hay una tendencia del ahorro en la eclase capita-
lista a disminuir cuando awmenta la prosperidad bajo la in-
fluencia de un auge en la Bolsa de Valores, <le tal manera
que el alza de la actividad es vigorizada por un aumento de
la proporeién del consumo a la inversién precisamente cuan-
do la inversi6n estd aumentando. La reaccion de los indivi-
duwoz cuando la prosperidal cmpieza a disminuir ¥ caen los
precios de la Bolsa, vigoriza e] movimiento haecia abajo, y asf
las oscilaciones de la actividad se exageran en cada direccidn.

Los cambios en los sentimientos exageran méas la violen-
cia de las oscilaciones econdmicas.

Si el desarrollo del estado mental de los individuos en que
las ganancias en aumento los llevan a esperar un mayor au-
mento en el futuro y la disminucién de ganancias una mayor
disminucién, entonces las oscilaciones de la inversién se exa-
gerarin y la erisis se producird eon mayor violencia. Tan pron-
to como la inversién deja de aumentar el pesimismo exage-
rado, tomard el lugar del optimismo exagerado y el periolo
de depresién serd indugurado por una violenta e inesperada
disminucién en la. actividad en lugar de una declinacién gra-
dual.

El ritmo del ahorro y de las previsiones, exageran los
efectos del ritmo de la inversién. Los movimientos de la tasa
de interés. por otra parte, actilan como un contrapeso para
el resto. A medida que la aetividad disminuye, la demanda
de dinero se reduce y la tasa de interés tiende a bajar. La
disminueién de la inversién es por-eso, menos severa de lo



que seria si la tasa de interés fuera constante y cuando se
Hega al fondo de la .depresién, la recuperacién se logra més
pronto. Por el contrario, la actividad en aumento, particular-
mente si ésta-se acompafia por salarios monetarios en aumen-
to, hace que la tasa de interés suba por la demanda de dine-
ro en aumento. En consecuencia, el aumento de la tasa de
inversiébn se restringe, y se corta el perfodo de prosperidad.
Asi el ritmo de la tasa de interés corre en contra del ritmo
de la inversi6n y disminuye las oscilaciones de la actividad.

Un movimiento en el tipo de eambio puede contrarrvestar
influencias que proceden del exterior, y el contagio se extien-
de més ficilmente cuando los tipos de cambio son estables.
Cuando el patrén ovo estaba en vigor, las naciones del mundo
econdmico oceidental se movieron estrechamente unas con otras
en sus pasos, pero en la post-guerra vemos paises aislados de un
mundo en depresién por un tipo de eambio redueido o sepa-
rados de los beneficios de un mundo en reeuperaeién por la
pertinaz adhesién a un tipo alto.

El control del ciclo econdmico.

El mundo eada vez es mis consciente del ciclo econémi-
co v se econsidera como un deber para las autoridades mitigar
la violencia de los anges y las depresiones por los medios que
estén a su aleance y por eso sus actos tienden a actuar contra
la aceién de los empresarios privados.

Hay dos motivos distintos para la autoridad, para dete-
ner un auge:

1°. — Se argumenta a menudo que debe evitarse que se
desarrollen las condiciones de auge, porque es el auge la causa
de la depresién que se sigue. Es cierto en el sentido de que
el auge produce acumulaciones de eapital que son las que im-
piden que aquél contintie.

Pero esto no quiere decir que el auge deba ser eliminado;
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hay dos clases de Inversiones: las buenas, que no producen una
disminuecién en la actividad y las malas que si la producen.
Son malas en el sentido de que no pueden durar y deben ser
seguidas por una disminueién en la actividad. Puede argu-
mentarse que el promedio de prosperidad seria més alto si se
cambiara un nivel moderado de prosperidad por un alto ni-
vel en ciertas ocasiones y por un bajo nivel en otras, aunque,
aun si esto pudiera establecerse, una politica de mantener la
desocupacién permanentemente un poco mas bajo de su ni-
vel promedio presente, no puede recomendarse con mucho en-
tusiasmo.

Sin .embargo, este argumento tiene una gran influencia
para hacer que las autoridades restrinjan el desarrollo del
auge cuando empieza a aparecer.

-El segundo motivo para disminuir las condiciones de au-
ge es el-miedo a la inflacién; como hemos visto, requiere. tres
condiciones:

12, — Que el nive] de desocupacién haya bajado tanto que
se realice un alza violenta e irresistible en los salarios mone-
tarios. .

2v.— Que ccurra algo para quitar los frenos normalmen-
te provistos por una cantidad limitada de dinero, que asegure
que la tasa de interés serd obligada a subir, ¥ se restrinja en
consecuencia, la inversién cuando empieza el alza de salarios
monetarios. Lias guerras v las revoluciones conducen frecuen-
temente a una inflacién violenta, pero en tiempos de paz, eon
un gobierno estable y una autoridad monetaria competente,
se teme poco a la inflacién.

Ademés de una politica nacionalista, las dos armas prin-
cipales de las autoridades para contrarrestar el auge y la
depresién, son la tasa de interés y las inversiones pfiblicas.

Si se aumenta la cantidad de dinero cuando la actividad
ha llegado a un bajo nivel y se restringe cuando -sube, se es-
timulan los movimientos de la tasa de interés.



Cuando el pesimismo o el optimismo se apodera de Jos
empresarios, a veces no basta ni la baja ni el alza de la tasa
de interés para- estimular la inversién. o

La politica ideal de obras piiblicas es el plan que se lleva
a cabo por varios afios, cuyo ritmo debe ajustarse de tal ma-
nera que eontrarreste los movimientos de la inversién privada.
A ella se atribuye parte de la reeuperacién en 1933.

Influencias ¢ largo plazo.

La marcha regular del ciclo puede ser desviada por ciertos
hechos como una guerra, buenas cosechas, crisis politicas, un
gran invento o el descubrimiento de nuevas minas de oro.

La historia del desarrollo econdémico presenta el espec-
tdeulo de una fuerte tendencia hacia oscilaciones regulares,
interrumpidas por movimientos esporidicos en una direccién
u otra.

La poblacién en aumento, la rdpida sucesién de inven-
tos ¥ las oportunidades para explotar nuevos territorios, dan
animaciéon a la lueratividad del capital y proveen un esti-
mulo siempre renovado para invertir.

Puesto que el aumento de poblacién se estd aproximando
rvidpidamente a su fin en el mundo occidental, ningln con-
tinente nuevo se espera descubrir, es difieil que se presente una
nueva époza de inventos comparable a la del siglo XIX, parec:
que en el futuro préximo se deberdn aplicar poderosos esti-
mulos al sistema econdmico si quiere evitarse la desocupacién
erdnica. ‘

Una baja a largo plazo de la tasa de interés haria mucho
para estimular la inversién privada, mienfras que un aumen-
to de las inversiones ptiblicas podria aumentarla también y
una politica dréstica de redistribucién de ingresos aumenta-
ria el consumo y reduciria el monto de inversién necesaria pa-
ra conservar un nivel razonable de ocupacion. Todas estay
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politicas encuentran seria oposicién y queda por ver si cs
posible para el sistema econémico presente, adaptarse a las
exigencias del futuro.

CAPITULO XIII
J1UAS CONTROVERSIAS ECONOMICAS
Tipos de controversias.

Lias controversias entre los ecconomistas subsisten, no
porque ellos sean necesariamente menos inteligentes o de més
mal genio que el resto de ]la humanidad, ¢ino porque el argu-
mento de cada uno hace surgir fuertes sentimientos.

Origenes de la controversia.

En asuntos de politica, las diferencias no pueden resol-
verse nunea. Algunos no consideran fitil la politica de obra:
pliblicas porque dicen que produce beneficios ambiguos, y
otros, los que se han enriquecido durante el perfodo de ga-
naneias, la consideran perjudicial para sus intereses. Cualquie-
ra que participe mis o tema participar ms, en la imposieién
adicional futura que en la ganancia adiecional presente tendri
un motivo para oponerse al programa de obras piblicas.

Las disputas académieas entre los economistas, estdn en
condiciones de parecer al lego, tan ociosas y remotas como las
disputas sobre cudntos dngeles pueden caber en la punta de
un alfiler. '

JoAN ROBINSON

Tradueeién y sintesiz de
Enrique Padilla
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