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Introduccion

“En la deformacion de un texto sucede algo semejamhd que ocurre en un crimen. La
dificultad no esta en cometerlo, sino en borraraiglas.”
Sigmund Freud

La Teoria General de Keynes fue -y aln es eneslepte- protagonista de uno de los
episodios méas enigmaticos de la historia del peiesdameconomico. Se trata de un
libro que colocé a su autor en las cumbres de ltoriedlad, convirtiéndolo,
seguramente, en el economista tedrico con mayloeiméia del siglo XX, al tiempo que
sus contribuciones fueron rapidamente absorbidaslgnfoque neoclasico dominante.
Estos desarrollos originales se convirtieron enfedo de buena parte de las
controversias, tanto en el seno de la corrientecjpal como fuera de su cauce. La
particularidad del caso estd en que, a pesar defneninterés que suscité inicialmente,
la Teoria General dejo progresivamente de ser iestaidLos debates de inspiracion
keynesiana continuaron; pero el drama se desarsifola intervencion de su
protagonista.

La sustitucién de la obra original por sus varitgsn‘interpretaciones” se convirtié en
el modus operandi tanto de partidarios como deadietres. Podria argumentarse que
ésta es la suerte que corren habitualmente lag@saontribuciones en todas las ramas
del pensamiento, que es el destino inevitable de libro cuya importancia se reconoce
de inmediato y que estad en camino de convertirameéeielasico”. Sin embargo, pese a
gue llamo inmediatamente la atencidon de los ecostami lo cierto es que la Teoria
General logré cosechar escasisimos elogios. Selestauna especie de consenso entre
los autores de los pelajes més dispares, sobffallas logicas, los defectos formales,
las inconsistencias y contradicciones que, aparertte, inundarian la obra.
Repasemos, a modo de ilustracion, algunas dedamendaciones habituales por parte
de reconocidas autoridades. Para Mark Blaug “lari@eGeneral es simplemente un
libro poco claro y mal escrito” (1985: 797). Paan&ielson, por su lado, sostiene que
“es un libro oscuro, de tal manera que los futamotkeynesianos deben sustentar su
opinion principalmente por el estudio trabajosrimedios [...] ciertamente, en su estado
actual, el libro no logra que lo lean cada afaddquisra el profesor y el estudiante que
simpatizan con él” (1967: 329). Segun John K. Gdiby se trata de “una obra
profundamente oscura, mal escrita y publicada prena@ente [...] Una porcién de su
influencia se debié a que era en gran parte incengile”’(1983: 257). Axel
Leihonjufvud comparte en lineas generales, la amafgreciacion des sus colegas:
“como economista teérico Keynes no estuvo exent@rderes ni de inconsistencias
I6gicas vy, fallos aparte, tuvo ciertas costumbmésintes en el analisis y la presentacion,
gue no han sido en absoluto Gtiles para los esttedigposteriores. Estos hechos no se
pueden negar” (1976: 13).



Como si se tratara de un texto maldito, prohibidmelgroso, los economistas de todas
las vertientes confluyen en una y la misma indima&cno leerlo. ¢ Se esconde, pues,
algun secreto detras del unanime rechazo que psdacbeoria General?

En este articulo ensayaremos una respuesta pgraral este interrogante. Nos

restringiremos Unicamente a considerar los asped#ossta cuestion relativos a las
apreciaciones de Keynes sobre la naturaleza dibkdm teoria del capital de Keynes

ha suscitado escaso interés; no logré ni siquienaarar la atencion de sus discipulos
mas convencidos, y menos aun de sus antagonistagatd probablemente, en un
cuadro de general abandono, de uno de los fragsyemémos visitados de la Teoria
General[1]. Cabe, no obstante, y antes de pend&dieno en la materia, realizar

algunas observaciones de caracter general sod@ntea en que esta organizada la
exposicion en la Teoria General.

Tres niveles de analisis en la Teoria General.

Primer paso: el sistema econdmico.

He sostenido en otra parte[2] que en la Teoria Gémenviven tres desarrollos de
distinta naturaleza, correspondientes a diferemtedes de profundidad en el andlisis.
Estos tres niveles, no obstante, no pueden estedjpor separado; al contrario, se
encuentran mutuamente enlazados de manera necesaria

En primer término, Keynes construye lo que él denanan sistema economico (hoy:
modelo) cuyo objetivo es explicar los determinardek nivel de empleo en el corto
plazo[3]. Para erigir este modelo debe observéerg@imeno objeto de su investigacion
en la forma en la que se presenta para aislarististos elementos y establecer entre
ellos relaciones de causalidad. La operacion skeidey en términos matematicos, en la
identificacibn de los factores que deben considerarariables independientes -
elementos determinantes que se toman como dadodeoss las causas— y de las
variables dependientes —elementos determinadodpsesfectos. Keynes admite que
toda su construccion es en cierta medida capricipesss la eleccion y clasificacion de
estos factores tiene su origen en apreciacionesdeter fuertemente subjetivo; esta
basada Unicamente en la observaciéon y en la paactic

“The division of the determinants of the economjistem into the two groups of given
factors and independent variables is, of courséte garbitrary from any absolute
standpoint. The division must be made entirely lo& basis of experience, so as to
correspond on the one hand to the factors in witielchanges seem to be so slow or so
little relevant as to have only a small and comipaety negligible short-term influence
on our quaesitum; an on the other hand, to thagerfen which the changes are found
in practice to exercise a dominant influent on quaesitum” (Keynes, 1936: 247)

Una vez clasificados los fendbmenos concurrentesagisas —directas o indirectas- y
efectos, no es dificil reconocer entre las varmbjee intervienen en algin tramo de la
cadena causal aquellas sobre las que la acciommgubental puede incidir. Es asi que
el sistema econdmico sirve también como base jp@esar las distintas alternativas de
politica econémica que afectan el volumen de oddpacSegun Keynes, este es el
objetivo ultimo de toda su empresa.

“Our present object is to discover what determiaieany time the national income of a
given economic system and (which is almost the sanieg) the amount of its
employment; which means in a study so complex asauics, in which we cannot
hope to make completely accurate generalizatidres factors whose changes mainly
determine our quaesitum. Our final task might bediect those variables which can be



deliberately controlled or managed by central atityran the kind of system in which
we actually live. “ (Keynes, 1992: 247)

Desde el momento mismo en se presentd en socieldsidifema econémico de Keynes
fue sometido a intensos cuestionamientos. Antesigda, podia discutirse si el modelo
matematico se corresponde o no con la realidadiwdjees decir, si se trata de una
representaciéon adecuada de los hechos. Este fuieleb central de la discusién que se
desarroll6 posteriormente en el campo de la temdaroeconémica. EI modelo se
construye en el gabinete del cientifico, pero kitdr final es la realidad, de manera que
habia que someterlo a “contrastacion empirica’®;rigor, no hay mucho mas para
hacer con un sistema de ecuaciones que pretenciébitdss fenbmenos econdmicos.
Pero ademas, a partir del modelo matematico iniciabbre su base, se realizaron
avances en todas las direcciones posibles: pesfetiento de tipo formal en la
presentacion de las ecuaciones y en su represemi@éfica; seleccion de las variables
alternativas que deben considerarse dependienteglependientes; mejoras en la
precision de las relaciones funcionales y sus rec§s sensibilidades; discusion
alrededor de los plazos en que las causas desplggacompleto sus efectos. Sin
embargo, detrds de estos retoques en aparienamaléy se agitaban invisibles
pasiones. El sistema econdémico de Keynes se cidngimitun nuevo campo de batalla.
Y las variables y funciones, en piezas de artilefin efecto, las opiniones divergentes
sobre las sensibilidades de las relaciones funidsn&as velocidades de ajuste, y las
rigideces de los parametros desembocaban en dsspetcepciones acerca la capacidad
del sistema de alcanzar por sus propios mediokerbempleo de los recursos[5]. De
esta manera, también se dirimia en el mismo terdandiscusion acerca de la
efectividad y de la forma concreta que debia tolaaactuacion del Estado, con el
objeto de incrementar el nivel de empleo. Los garios del laissez-faire se dedicaron
entonces a la tarea de convertir nuevamente ergendsé algunas de las variables que
el sistema de Keynes supone independientes. Asistelma recupera sus mecanismos
de auto-regulacién y se vuelve insensible frente @trusiones estatales. La politica
publica vuelve a ser o bien innecesaria o bienndafi

Si bien hasta el momento nos referimos exclusivaenahprimer nivel del analisis de
Keynes —la construcciéon del modelo-, podemos atwlatgunas reflexiones acerca de
la originalidad de la obra. Evidentemente, el sisteecondmico esbozado en la Teoria
General no es el primero de su tipo, ya sea quensideremos desde el punto de vista
de la forma en que esté edificado, o en lo queerapa la complejidad de su trama..
Pero subsiste aun un aspecto distintivo. Hast&¢adh de 1930, la escuela neoclasica
habia dirigido todos sus esfuerzos a mejorar laesgmtacion del comportamiento
individual que est4 por detrds de la determinaaénlos precios de mercado v,
particularmente, de los precios relacionados csnrémuneraciones de los “factores
productivos”. Sin embargo, mucho antes que ello#ptfisibcratas como mercantilistas
habian avanzado en dos direcciones que ahora Kegt@mwaba: la explicacion de
ciertos fendmenos propios de una economia nacimmaada en su conjunto y la
capacidad del Estado para actuar sobre ellos. deegimiento adoptado por Keynes
para construir su sistema econdémico no difiere @ansastancia del utilizado
habitualmente desde los origenes de la econonificaoBe trata, en su esencia, de un
intento de establecer relaciones causales entbenfamos observables que se repiten..
Lo que convirtié al sistema econdmico de la Te@émeral en revolucionario no fue
entonces su método, sino su particular eleccibioeque respecta a las variables
independientes y dependientes[6]. Alli, todo esedogo. Las variables independientes
pueden agruparse, segun Keynes en tres conjuntofactores psicolégicos: la



propension a consumir, la preferencia por la ligmig la eficiencia marginal del capital;
ii. el salario que esta determinado por la luchaeemabajadores y capitalistas; vy iii. la
oferta monetaria establecida por el Banco Ceriteaprincipal variable dependiente es
el ingreso nacional, directamente asociado coivel de ocupacion.

El nivel de empleo se convierte de este modo —ywvear primera- en una variable
endoégena del sistema; tradicionalmente la ocupa@dronsideraba fijada de antemano
y era, por tanto, una variable independiente. Eque respecta a la eleccion de las
variables exégenas se presentan al menos tresaciooes esenciales. Keynes deja
librada la determinacion del salario nominal al renfamiento entre obreros y
empresarios; la cantidad de dinero, a las decisian®nomas del Estado, y el volumen
de inversidn a las expectativas de los capitalitas

Hasta entonces las controversias en el terrencoslesistemas economicos estaban
asociadas preferentemente a la explicacion def@rgsnenos: la inflacion y deflacion
de los precios, el resultado del comercio exteyidos flujos monetarios, y el efecto
econdmico de las distintas clases de impuestoprdgio Keynes habia realizado
aportes en estos campos, mediante modelos deratto de sofisticacion; pero, hasta la
preparacion de la Teoria General, sus esfuerzebastprincipalmente dirigidos a
explicar el comportamiento agregado de los precisriable dependiente por
excelencia- y no el volumen de ocupacién de logreas existentes. Este es, de hecho,
el proposito de las Ecuaciones Fundamentales deesatise on Money (1930). En el
contexto de la Gran Depresion la preocupacion deetmnomistas deja de apuntar al
nivel de precios, la balanza comercial y el presgfy estas cuestiones ceden su lugar
al apremiante problema del desempleo[8].

Segundo paso: critica al marginalismo.

Nos ocuparemos ahora del segundo nivel de anglisgente en la Teoria General. A
primera vista, Keynes podria haberse limitado (ma@e a presentar su sistema
econdémico, de por si suficientemente polémico. &imbargo, la cosa no era tan
sencilla, por motivos vinculados tanto con aspeptasticos como teéricos. En primer
lugar, las conclusiones referentes a las polificédicas que se derivaban de su modelo
chocaban con el discurso econémico dominante déplaca, es decir, con las
recomendaciones habituales de la mayoria de laweatstas consagrados. Durante la
década que antecede a la publicacion de la Teaifer@l, en medio de un clima de
estancamiento cronico (en Inglaterra la crisis aaifastaba desde el final de la primera
guerra mundial) habia asomado entre los economigtafesionales una fuerte
oposicion a toda propuesta que apuntara a la ipatién vigorosa del Estado en la
resolucion de la cuestion del desempleo[9]. Perp,segundo lugar, los aspectos
tedricos del cuerpo doctrinario de la época tammmitia que Keynes presentara su
nuevo sistema sin mas aclaraciones. Algunos demesanismos observados por
Keynes eran diametralmente opuestos a los deseripty la teoria econdmica
vigente[10].

Si pretendia enfrentar las objeciones teoricas paebar al mismo tiempo con la
resistencia a sus recomendaciones practicas,damgeeion del modelo ineludiblemente
debia venir acompafiada de una critica que apuatanartos aspectos de la teoria
ortodoxa. A la vuelta del siglo XX, los represemésnde la corriente econdmica
principal en el mundo anglosajon eran Alfred Malishaus discipulos de Cambrigde.
Hacia ellos debia dirigir sus cuestionamientositedr Keynes anuncia esta embestida
en el Prefacio:



“For in orthodox economics is at fault, the er®to be found not in the superstructure,
which has been erected with great care for logioakistency, but in a lack of clearness
and of generality in the premises” (Keynes, 1936: v

En la segunda capa de la Teoria General se dégamal critica a la teoria marginalista
(Keynes la denomina “teoria clasica”, para inatigrtos desarrollos de David Ricardo).
A grandes trazos, las acusaciones de Keynes adasisas tedricas pueden agruparse
en tres categorias: adulteraciones empiricagsfédigicas y errores que provienen de
pasar por alto ciertas transformaciones histéideaks sociedad. Sin embargo, su critica
fundamental apunta a un rasgo peculiar de la te@dalasica. Segun Keynes las lineas
tradicionales toman “the influence of money as sbing so to speak separate from the
general theory of supply and demand” (Keynes 1986H: Esta separacion debe
superarse a través de la construccién de lo gdenémina una “economia monetaria”.
Para no llevar una existencia teflida por la cotcash, la presentacion de su sistema
econdmico —el conjunto de simples relaciones femitaé que se repiten,
distinguiendo entre variables determinantes y deterdas- debe necesariamente
desembocar en una critica de ciertos aspectos tderia marginalista. Sin detenernos
en un repaso detallado de esas criticas, podennosegar sucintamente algunos de sus
ejes argumentales. Quedara asi en evidencia quedslo no puede formularse en los
términos de la Teoria General sin aceptar antestiea a la teoria heredada.

En el sistema de Keynes, el salario nominal apazeo® una variable independiente.
La teoria marginalista afirma, en cambio, que #&rgase fija a través de la accion
reciproca de la oferta y demanda de trabajo, es, @ecel “mercado de trabajo”. Esto
contradice la posicion de Keynes, basada en loBdsesegun la cual el salario “is
determined by the bargains reached by employers emgloyed” (1963: 247),
negociacion que no depende de la productividadraledjo ni de su “desutilidad”, sino
de la fuerza relativa de las clases sociales st&glgircunstancias particulares. Para
defender el caracter exégeno del salario nomineyniés se ve forzado a impugnar el
mercado de trabajo neoclasico, en tanto “lugarite@l de la determinacion del nivel
de salario.. El salario nominal deja de ser unaakbr endégena para ser un factor
externo fijado “fuera” del sistema.

Continuemos: el nivel de produccion y ocupacién gmra Keynes variables
determinadas, de modo que su sistema admite lailesil de un exceso de oferta de
mercancias en general que se sostiene indefinidarfarilamado general glut). La ley
de los mercados de Say, adoptada por los clasice®glésicos, justamente niega esta
alternativa, ya que la produccion de nuevas mefaanmplica la creacion de un poder
de compra equivalente.. De esta manera el Unicdlilrgqu estable del sistema
neoclasico es el que agota la mano de obra didp@hil. El paso siguiente es convertir
a la plena ocupacién en un supuesto. La ley deeSaystamente el mecanismo por el
cual el nivel de empleo se convierte en una vagiakbgena.

En su versibn moderna, esta ley esta implicitaaetedria del equilibrio general, que
tiene como condicion para la determinacion de lmcips relativos que todas las
mercancias en existencia sean compradas y vendidadecir, el pleno empleo es
también un supuesto del equilibrio general. Tanteleeaso del equilibrio general como
en el equilibrio parcial, el sistema se mueve cairgblo existieran mercancias y no es
posible acumular poder de compra como tal. Nuevéangrara sostener su sistema,
Keynes se ve forzado a cuestionar la ley de Sajetaanda puede entonces ubicarse a
niveles inferiores a los de pleno empleo; pero tuera de la plena ocupacion la
produccion y el empleo se encuentran en una sitnaite equilibrio de corto plazo. El
dictum de Say se invierte: ahora la demanda crearsgpia oferta. El sistema es



compatible con -y pretende explicar los determimntle- distintos niveles de
ocupacion de equilibrio estable[12].

Pero la composicion de la demanda agregada (den@mdznsumo y demanda de
inversion) segun la Teoria General, cuyo papelrasial en la determinacién de la
ocupacién real de los recursos, tampoco cabe arawge neocldsico convencional.
Empecemos por el consumo. Desde su surgimiento coneva corriente en el

pensamiento econdmico, el marginalismo reclamé6 conwode sus aspectos distintivos
e innovadores, su forma particular de determinagara la demanda individual de
mercancias. En su papel de historiador, M. Blasteste que

“Se supone de ordinario que el término de ‘revdincimarginal’ se refiere al

descubrimiento casi simultdneo, pero completamiewliependiente, del principio de la
utilidad marginal decreciente como el blogue fundatal de la nueva microeconomia
estética, realizado por Jevons, Meger y Walrasircipios del decenio de 1870.”

(Blaug, 1985:374)

Pues bien, este pilar de la construccién margtaali4a utilidad marginal-, no ocupa
ningun papel en la construccion de Keynes. Enstaraia solo es relevante la demanda
agregada de bienes de consumo. La sociedad enngunimo destina una parte del
ingreso al consumo y el resto al ahorro. La prapardel ingreso que se consume nada
tiene que ver con la utilidad marginal, o con lamsideraciones acerca de la
preferencia en el tiempo de los individuos. La proggdn a consumir es otra de sus
variables independientes, fundada en motivos subgetcomo la precaucion, la
prevision, el célculo, el mejoramiento, la indepemda, el orgullo y la avaricia. No
participa en su formacion el proceso de maximizaandividual de la utilidad. Como
vimos, y a contramano de la teoria establecidaodesalarios, la utilidad marginal
tampoco interviene en la determinacién del salggosea en términos nominales o
reales. La Teoria General necesita nuevamente krese causa lo que era un efecto, y
cambiar por otras sus antiguas determinaciones.

Conviene mencionar en esta apretada enumeraciédaltiomo aspecto que permite
enlazar la critica de Keynes al marginalismo cotescer nivel de andlisis. Se trata de
la determinacion del volumen de inversion de logitalistas. La versidn neoclasica
ubica este problema en su “mercado de (nuevo)atapitqui, anadlogamente a lo que
ocurre con el mercado de trabajo, la oferta y laatela de capital determinan tanto la
cantidad como el precio de las nuevas inversiobeferta de capital por parte del
publico en general (ahorro) y la demanda de capital parte de los empresarios
(inversion) fijan de manera conjunta la magnitudadasa de interés. La tasa de interés
de equilibrio es la que iguala la preferencia eoatresumo presente y consumo futuro —
la preferencia en el tiempo- con la productividesich del capital. Esta representacion
entra en oposicion frontal con el sistema econdrdieda Teoria General, forzando a
Keynes a cuestionar todo el aparato conceptual lasoo. Desarrollaremos
detalladamente su critica mas adelante.

Repasemos, de momento, las diferencias que senmgsen el listado de variables
dependientes e independientes keynesianas y nieaslague participan en la
determinacion del volumen y precio de las nueveasrgiones de capital. Para Keynes,
el rendimiento del capital es una variable exogiiasistema, que depende fuertemente
de las expectativas sobre el futuro, mas precistamimnlas “psychological expectations
of future yield from capital-assets” (ibid.). La gratud precisa de la tasa de interés, por
su parte, surge en la Teoria General de la relaeitne dos funciones también
independientes. Una de ellas esta sujeta a laxttpas de los individuos sobre el
futuro: “the psychological attitude to liquidityib{d.). Si la preferencia por la liquidez



es de naturaleza psicoldgica, podriamos decir tugre factor que interviene en la
fijacion de la tasa de interés es eminentement&igaol “the quantity of money as
determined by the action of central bank” (ibid.).

Como vemos, las criticas directas al marginaliso aparecen en la Teoria General no
son pocas, ni menores. Al repasarlas, comienzdirredese una explicacion plausible
para la mala reputacién que se gand la obra eosreedntinuadores neoclasicos de
Keynes. Sus contemporaneos y discipulos estabaoueditos a discutir los distintos
aspectos relativos al nuevo sistema econdmico quexponia en el libro. Pero se
negaron a polemizar sobre las criticas a la dectneoclasica que se desprendiam
forzosamente de las diversas variables y funci@edsccionadas para el innovador
modelo. La macroeconomia se limit6 a partir de mege a discutir la relevancia
empirica de la representacion de Keynes, modificamdaspecto u otro de su sistema,
mientras el otro compartimiento de la teoria nesicé la microeconomia, permanecia
indiferente a estos torneos. Alli se siguieron jpawlo las mismas ensefianzas de
siempre, como si nada hubiera cambiado. Pese atdasies recibidos, subsistieron
intactos el mercado agregado de capital, el meragdegado de trabajo, los supuestos
de plena ocupacion del equilibrio general, las sleces individuales fundadas en el
principio de la utilidad marginal decreciente. Per@liminacion del debate frontal con
la critica trajo la severas consecuencias pareoldat tradicional. La macroeconomia se
convirtié en una rama de la economia no teérica siaramente descriptiva. Todos sus
desarrollos se limitan a establecer qué variabdetafa qué otra variable y en qué
medida lo hace. Se trata de un retrato superfil@alas relaciones aparentes entre los
fendmenos, simples relaciones de causa-efecto, sgueehlsa a penetrar en su
naturaleza. Hegel, en su Légica, se vale de unicomOejemplo para ilustrar la
insuficiencia de las explicaciones basadas enld@iée de causalidad: ¢Es la lluvia la
causa Yy la humedad el efecto o, por el contrasolachumedad la que provoca la
lluvia?[13]

Sin embargo, el avance de Keynes sobre el horiztite teoria heredada no se detiene
al nivel de la critica. La cantidad de dinero fgapdor el gobierno y a la preferencia
psicoldgica por la liquidez se encuentran en gersia implicadas en la determinacién
de la tasa de interés. Esta incursion produjo eapalato conceptual neoclasico un
desgarramiento de mayor profundidad. Convieneirater a él como un tercer nivel de
analisis.

Tercer paso: la rebelién de los fundamentos.

El sistema econdmico de Keynes lo obligé a avasabre la critica de ciertos aspectos
de la teoria neoclasica. Keynes impugna al mercadclésico de capital. La tasa de
interés es un “fendbmeno monetario” mientras queelerendimiento del capital son
esenciales las expectativas de los empresarios sbfuturo. Ambos factores confluyen
en la determinacién del volumen de inversién, uadable crucial en la estructura
causal ya que, dada la propension a consumir bdilerium level of employment ...
will depend on the amount of current investmen” yiKes, 1936: 27). El papel que
desempenfian las variables involucradas en el sistesesitan de una critica a la teoria
neoclasica Sin embargo, al separar el rendimieetocdpital de la tasa de interés,
Keynes ve renacer a un personaje, largamente dlvigeor la teoria econdmica
ortodoxa: el dinero. Mientras el capital permitsugpropietario obtener un rendimiento,
el dinero otorga a su poseedor un ingreso seginadmitud de la tasa de interés.

Asi que no se trata simplemente de criticar la forem que la teoria neoclasica
determina la magnitud de tasa de interés sino paey hacerlo, es preciso ademas
establecer una distincion conceptual entre capidihero. Pero tampoco alcanza con



formular hipétesis sobre la determinacién cuantigade la ganancia y el interés,
considerados como dos magnitudes separadas, cortisptes a dos conceptos
desdoblados. Es menester desentrafiar la natunalisraa de estos dos objetos en
esencia distintos: el dinero y el capital. La inigeeidn no apunta ahora al “cuanto”
sino al “qué”. Es por eso que, si la critica de sy al marginalismo fue pasada por
alto por la literatura posterior, su visita a laadamentos de la teoria fue redondamente
sepultada: sin temor a exagerar, puede afirmamseasi ningun autor posterior retomo
esta senda[l4]. En particular, la cuestion de kEeggorias fundamentales no logré
conquistar su lugar dentro de las incumbenciasadedcroeconomia. Esta actitud de
desdén hacia la discusiéon de las categorias naidgior cierto, que los economistas
se refirieran a ellas con toda naturalidad (o, biés, con toda impunidad). Pareciera
gue la macroeconomia no tiene que dar cuenta datlaraleza del interés, de la
ganancia, del dinero y del capital para discutir flactores que afectan su magnitud.
Después de todo, ¢quién ignora lo que es el capit@uién no reconoce al dinero
cuando se topo con él?. Asi, la ciencia debe rasgna compartir acriticamente las
categorias que pertenecen al conocimiento inmediato

Se comprende facilmente que estos grandes intemexyasqué son el dinero y el
capital?¢ cudles las fuentes del interés y la gaafanabren el camino a cambios de
mayor trascendencia. Pero ademas, en base a astassrfundamentos, Keynes puede
hacer volar su imaginacion y se permite fantasearesalternativas de reforma de
mayor alcance para la sociedad en su conjuntoudar de “naturalizar” y eternizar a la
ganancia y al interés, al capital y al dinero, diaber dado con su verdadero origen.
Desde ese punto de arranque es posible considgmmgbé condiciones es plausible
terminar con ellos. Al penetrar en las categonissldmentales y preguntarse sobre su
naturaleza histérica, se presenta la posibilida@ldetear las futuras transformaciones
de la sociedad capitalista. Este rasgo eleva la dbrKeynes —mas all4, por cierto, de
Sus aciertos en este terreno- sobre el horizomtétieo de la macroeconomia neoclasica
a la que su obra dio origen.

“If I am right in supposing it to be comparativeasy to make capital-goods so
abundant that the marginal efficiency of capitatéso, this may be the most sensible
way of gradually getting rid of many of the objectable features of capitalism. For a
little reflection will show what enormous socialartges would result form gradual
disappearance of a rate of return on accumulatedthive A man would still be free to
accumulate his earned income with a view to spendinn a later date. But this
accumulation would not grow .... Though the rentieuld disappear, there would still
be room, nevertheless, for enterprise and skithe estimation of prospective yields
about which opinions could differ.” p. 220 -1 c&p 1

Es un error, posiblemente intencionado, tomar egEpuestas como simples

exabruptos de un Keynes aterrorizado por las sessekiales del desempleo crénico o
por las posibilidades de triunfo en Europa occialethl comunismo o del fascismo. La

estricta verdad es que sus observaciones contyngandesprenden rigurosamente del
desarrollo de su teoria, cuando se la consideracsidir la censura. Sostuvimos que su
sistema econdmico (de ecuaciones) lo empujé a avdracia la critica de la teoria

neoclasica y que fue esta critica la que, por sie pi@ obligé adicionalmente a revisar

las categorias fundamentales. Pasemos ahora edtiécudel capital.

Teoria neoclasica del capital: la version marsiali

La dificultad para reconstruir la teoria del cadpit@ente en la época de Keynes[15]
reside en por lo menos tres imprecisiones. En priogar, no es facil identificar una



Unica explicacion acerca de la naturaleza del @lagit el seno de la escuela neoclasica
dominante. En su tratado sobre la historia critieda teoria del capital y el interés,
cuya ultima edicion data de 1914[16], Eugene vohrB@awerk advierte sobre esta
amplia diversidad:

“[E]l estado actual de las doctrinas sobre elrégedel capital se nos revela como un
mapa abigarrado de las opiniones mas dispares,umangle las cuales es lo
suficientemente fuerte para triunfar sobre todasensiente tampoco lo bastante débil
para darse por vencida y cuya variedad indica ypodesi al hombre imparcial la masa
de error que necesariamente tiene que encerrasdagh(Bohm-Bawerk, 1986: 31)
Entre estas variadas expresiones alternativagnEsnwerk, distingue al menos cinco
tradiciones fuertes para la explicacion del origera ganancia. Conviven una al lado
de la otra las teorias basadas en la productivetad) uso del capital, en la abstinencia,
en el “trabajo” del capital y en la explotacion tlabajo. En su obra de Positive Therie
agrega él mismo una sexta: la teoria del agio (ipem

Podria aducirse que la primera dificultad sefialdaaluralidad- no es tal, por lo menos
en lo que respecta a la critica de Keynes. Porgbées coexistian en aquel tiempo
variadas teorias para explicar el capital y la gei@a la Unica realmente relevante para
nuestro propoésito es la que predominaba entoncé&aerbrigde, en particular la que
sostenia Marshall, el autor que ejercia mayor émitia sobre Keynes. Sin embargo, la
tarea de identificar una clara y univoca teoriainkglrés (y por tanto del capital) a la
que dirigir los golpes de su critica resulté urigcilitarea para el propio Keynes.

“What is the Classical Theory of the Rate of Ing&Pelt is something upon which we
have all been brought up and which we have accepidgtbut much reserve until
recently. Yet | find it difficult to state it presely or to discover an explicit account of it
in the leading treatises of the modern classidabsl (Keynes, 1936: 175)

Al problema de las imprecisiones en la formulaaiéria teoria, y al de la multiplicidad
de teorias en competencia, debe afiadirse otromasnimportante. Como sefialamos,
Keynes establece una tajante separacion entrgighloa el dinero, que se refleja en un
tratamiento también diferenciado para la rentahdidel capital y la tasa de interés. En
su tiempo, con muy pocas y marginales excepciopescticamente todos los
economistas, sostenian que es el capital es elaguga interés. Las categorias
rentabilidad (o ganancia) e interés quedan deneateera soldadas entre si y convertidas
en una sola. Asi, Bohm-Bawerk se pregunta: “¢,Delelgrpor qué obtiene el capitalista
este aflujo interminable de bienes, sin esfuergural de su parte? Estas palabras
encierran el problema tedrico del interés” (op: ).

Para Keynes, en cambio, el rendimiento de un nwspwopo capital, es decir, “the
marginal efficiency of capital is, in itself, a fifent thing from the ruling rate of
interest” (Keynes 1936: 165). Como dijimos, estamiaacion es por completo
incompatible con todas las teorias de cufio maigtaalPara los neoclasicos, interés y
ganancia son sin6nimos y, aunque a veces los glistin desde el punto de vista
estrictamente terminoldgico, vuelven a reunirlosevamente al buscar sus
determinaciones, ya que ambos (es decir, el inggaBancia) brotan de la misma
fuente: el capital. A contramano del grueso dedlosnomistas del mainstream, J. E.
Schumpeter, por ejemplo, reconoce en esta distincido de los aportes mas
importantes de Keynes:

“Keynes se aparta de este punto de lo que he llard@attadicion de Barbon y, por lo
menos en la intencién, formula una teoria monetiidanterés segun la cual éste no se
deriva de ni expresa nada que tenga algo que weda dorma que sea, con el
rendimiento neto de los bienes de capital ... [Sj&attal vez de la aportacién original



més importante de la General Theory desde el pdatwista estricto del analisis
teorico.” (Schumpeter, 1982:1274)

Sefialada la dificultad, mas conceptual que meramentinolégica, concentremos la
atencion primeramente en la teoria del capital deskhll, que es la que sera sometida a
critica. Intentaremos en nuestra exposicion sepawar el mayor grado posible de
fidelidad la teoria del interés y la de la ganapec@iamente dicha.

La definicién capital empleada por Marshall no garta del uso corriente:

“[T]he language of the market-place commonly rdgaat man’s capital as that part of
his wealth which he devotes to acquiring an incoméhe form of money; or, more
generally, to acquisition (Erwerbung) by meansadé¢” (Marshall, 1948: 71)

Después de tomar la definicion del capital del lexpg ordinario, hace una distincion al
interior del capital entre los bienes externos gubombre utiliza directamente en su
comercio y los que aplica a la produccion de bieoeserciables:

“Among its conspicuous elements are such thingh@dactory and the business plant
of a manufacturer; that is, his machinery, his mmaterial, any food, clothing, and
house-room that may hold for the use of his emmeyeand the goodwill of his
business” (op. cit. p.72).

A estos elementos del capital hay que agregar ¢tsegones sobre las que tiene
derechos y que le proporcionan un ingreso, incldgeill the command over capital
which he may hold under the compex forms of the enodmoney market™ (ibidem).
Para llegar al capital del que dispone un capitls este total deben restarse todas sus
deudas. Una vez definido el término capital, Mdistiatingue una serie compleja de
categorias relacionadas con el concepto capiddstellas también provenientes de la
practica comercial usual. Veremos que a través gias eseparacion, el interés, la
ganancia, los ingresos del management y las ceats del capital se presentan
primeramente como si se trataran de categoriastdst El interés propiamente dicho
es lo que se obtiene por un préstamo en dinergahancia es el exceso de los ingresos
del negocio sobre los desembolsos, a los que sa sumsta el cambio de valor en su
stock de instrumentos y mercaderia terminada esttmmienzo y final del periodo.
Llama ingresos de la empresa (earnings of managgménque queda de las ganancias
al deducir los intereses correspondientes al dajpit@lucrado, calculados a la tasa
corriente. La tasa anual de ganancia es, a stelveaciente entre las ganancias anuales
y el valor monetario del capital, aunque, sefalaskil, este calculo involucra la
dificil estimacion del valor monetario del capitdbr dltimo, aunque el término renta se
emplea comunmente para referirse a todo pago qrexie a cambio del préstamo de
una cosa particular (una casa, un piano, una magtén coser), Marshall prefiere
reservarlo para los ingresos derivados “from thee fgifts of nature”. La renta
corresponde entonces, genéricamente, a los inggesose derivan del uso de la tierra.
Introduce para los ingresos que provienen de lesdsi de capital el término “cuasi-
renta”.

“[T]he term Quasi-rent will be used in the preseoiume for the income derived form
machines and other appliances for production madenén ... we cannot properly
speak of the interest yielded by a machine. If s tlhe term ‘interest’ at all, it must be
in relation not to the machine itself, but to it®mey value. For instance if the work
done by a machine which cost£100 is worth £4 wligchquivalent to interest at four
per cent. on its original cost: but if the machisevorth only £80 now is yielding five
per cent. on its present value”. (Marshall, 1948: 7



Como se ve, las categorias abundan. Sin embargsh®bno se dedica a desentrafiar
los determinantes de cada una de sub-categorias qoe divide el interés. Antes bien,
cuando debe explicar su origen, vuelve a unifisarle manera que el problema del
capital remite en udltima instancia a la preguntanfdada Bohm-Bawerk: “¢De donde
y por qué obtiene el capitalista este aflujo inieahle de bienes, sin esfuerzo alguno de
su parte?”. Es decir, ¢cual es el origen del inferMarshall contesta este interrogante
mediante un rodeo. Investiga en primer lugar elanexl el que se determina el tipo de
interés, que engloba a todas las categorias mexutzaen

La exposicion es coherente con su concepcién deaegeca de la determinacion del
precio de cualquier mercancia, pues el interédtaede la interaccion de la oferta y
demanda de capital. Pero en el caso del capitartaofy demanda no surgen
genéricamente de las preferencias del consumiddosyingresos por ventas del
capitalista, sino que remiten a dos atributos dfpes del capital mismo. La
prospectiveness del capital esta por detras dietsapmientras su productiveness es la
causa de su demanda.

“[T]he chief demand for capital arises from its gwativeness, from the services which
it renders, for instance, in enabling wool to barspnd woven more easily than by the
unaided hand, on in causing water to flow free eter it is wanted instead of being
carried laboriously in pails ... On the other hane supply of capital is controlled by
the fact that, in order to accumulate it, men nagstprospectively: they must ‘wait’ and
‘save’, they must sacrifice the present to therkitgop. cit. p. 81)

En términos de Bohm-Bawerk, la teoria de Marshalluea combinacion entre la
explicacion de la ganancia basada en la produativifisica del capital, y la que
encuentra su origen en la abstinencia del capéali®ara evitar el obvio —y entonces
habitual- cuestionamiento a la teoria de la abstiaeprefiere asociar la ganancia del
capital al sacrificio involucrado en la “espera”, la que denomina también
“prospectiveness”:

“The sacrifice of present pleasure for the sakéutfre has been called abstinence by
economists. But this term has been misunderstomdihie greatest accumulators of
wealth are very rich persons, some of whom liveixury, and certainly do not practice
abstinence in that sense of the term in whichadbisvertible with abstemiousness ... we
may with advantage avoid its use, and say thaatisemulation of wealth is generally
the result of a postponement of enjoyment, or efaiing for it. Or, in other words
again, it is dependent on man’s prospectiveness; iy his faculty of realizing the
future” (op. cit.: 233)

El capitalista obtiene una ganancia porque se alestde consumir, aplazando el
disfrute y posponiéndolo en el tiempo. En su obestgrior Money, Credit and
Commerce, Marshall no se priva de comparar —comio yebia hecho W. N. Senior,
primer exponente de la teoria de la abstinencisaetificio que representa la espera
para el capitalista con el esfuerzo que implicladdajo para el obrero. En ambos casos
debe existir una remuneracion que compense ehsafrio de uno y otro.

“We are justified in speaking of interest on capda the commercial reward of the
sacrifice involved in the waiting for the enjoymeaaitmaterial resources, only because
few people will save much without reward; just asspeak of wages as the commercial
reward for labour, because few people would workd haithout reward” (Marshall,
1923: 232-3)



En suma, Marshall sostiene ambas posiciones: eltatagene el atributo de la
productividad, es decir, “produce”; de ahi se desu demanda. Pero ofrecer capital
implica abstenerse de consumir ciertos bienesuéoimpplica un sacrificio que requiere
como recompensa: el pago de un interés[17]. Asiteiés es el factor que equilibra el
deseo de ahorrar con la demanda de inversion,aigdalla desutilidad marginal de la
espera —el sacrificio de la abstinencia- con lapctvidad marginal del capital[18].

Esta teoria del interés-ganancia es la que est&estgpen los Principles de Marshall.
Pero tanto en sus declaraciones ante distintassaores del Parlamento Inglés como en
su tratado sobre Money, Credit and Commerce, #gneuenta la influencia de ciertos
aspectos monetarios sobre la tasa de interésojugr ingresa al pais cae primeramente
en manos de los bancos, induciéndolos a prestamagor liberalidad. Esta abundancia
de crédito reduce la tasa de interés. Sin embatgefecto es solo transitorio, ya que
mas adelante la abundancia de dinero produce wenrento en los precios, que a su
vez provoca un incremento en la tasa de interésgupensa la caida inicial (Marshall,
1923: 257 y 73)[19]. Aunque las perturbaciones rteotees afectan el interés, su
determinacion debe buscarse en las condiciones ddelta y demanda de capital
“libre” para inversiones. Por lo tanto la tasa wkeliés-ganancia es en sus fundamentos,
una fenémeno de la economia “real”.

“The supply of gold exercises no permanent infageover the rate of discount. The
average rate of discount permanently is determimethe profitableness of business.
All the influx of gold is to make a sort of rippten the surface of water” (Marshall,
1926: 41).

La incursion critica de Keynes[20].

En lo esencial, los marginalistas carecen de ladiaededricos para distinguir entre la
tasa de interés del dinero y el rendimiento deitahpa critica de Keynes dispone
entonces de un campo fértil para desplegarse ifgrasl Como vimos, Marshall llama
genéricamente interés al ingreso que corresponpi®pietario del capital y que parece
brotar de este Ultimo. Aunque no puede pasar porlalinfluencia —evidente en la
practica- de los cambios en las condiciones moastaobre la tasa de interés, la
considera simplemente circunstancial. Pero aureatd, intento de integracion entre su
explicacion de tipo “monetaria” y su determinacida tipo “real” es, por lo menos,
insuficiente. ElI primer paso de la critica consigtstamente en sefalar esta
contradiccion:

“[T]he classical school have had quite differdredry of the rate of interest in Volume
| dealing with the theory of value from that theavb had in Volume Il dealing with the
theory of money. They have seemed undisturbed byctnflict and have made no
attempt, so far as | know, to build a bridge betw#ee two theories” (Keynes, 1936:
183)[21]

Keynes, por su parte, toma esta distincion entezés y rendimiento como su punto de
arranque. Denomina eficiencia marginal del camlaingreso que se obtiene por la
puesta en produccion de una unidad adicional dpegapital y reserva el término tasa
de interés para el rendimiento que se obtiene spirdaderse del dinero en efectivo
mediante la compra de un activo. Si bien la efmgmarginal del capital tiende a
coincidir con la tasa de interés, a través de dmshbios en el volumen de la inversion, se
trata de dos categorias distintas con determinaligéiatas. Es decir, aunque existe un
proceso que las iguala, no puede decirse que wmeefdla” de la otra:

“Nor are those theories [neoclasicas, AK] more sasful which attempt to make the
rate of interest depend on ‘the marginal efficierafy capital’. It is true that in
equilibrium the rate of interest will be equal teetmarginal efficiency of capital, since



it will be profitable to increase (or decrease) therent scale of investment until the
point of equality has been reached. But to makeitiio a theory of the rate of interest
or to derive the rate of interest from it involvascircular argument, as Marshall
discovered .... For the ‘marginal efficiency of capitpartly depends on the scale of
current investment, and we must already know the od interest before we can
calculate what this scale will be.” (op. cit.: 184

En el caso de Marshall esta identidad reaparecagmemtemente. Pero la confusion
entre interés y rendimiento deriva de otra fallas géneral de la economia neoclasica:
el dinero estd en general excluido de su represéntale la sociedad capitalista —
equiparable en lo fundamental, segun Keynes, deswomia de trueque”-, y cuando
aparece lo hace simplemente como un bien cualqgierase designa como numerario.
Las funciones del dinero y los problemas moneta@mtroducen luego desde afuera
del sistema tedrico. Desde este angulo, resultaalajue el interés se confunda con la
ganancia y viceversa.

“The perplexity which | find in Marshall's accouat the matter is fundamentally due, |
think, to the incursion of the concept of ‘intefeswhich belongs to a monetary
economy, into a treatise which takes no accoumadey ... these writers [neoclasicos,
AK] are not dealing with a non-monetary economyttfére is such a thing). They quite
clearly presume that money is used and there &nkibg system” (op. cit.: 190)

Mas all4 de esta indistincién general, cuando fsereeestrictamente al capital, Marshall
recurre a una combinacion de la explicacion deddyrctividad con la que se basa en la
abstinencia, ambas de raiz mas antigua. Pero Kegnesupa de cuestionar, por turno,
los dos flancos de la teoria.

El capital deriva su capacidad para arrojar unaageia de la cualidad suya de ser
productivo (“productiveness”). Al igual que el reste las teorias de la productividad,
Marshall sostiene que el aumento en una unidazhfési la cantidad de capital utilizado
genera un incremento en la cantidad fisica de ptodil rechazo de esta explicacion
por parte de Keynes es terminante. No es posibtérrakcapital en unidades fisicas y
mucho menos establecer una proporcion cuantitatva las unidades fisicas
adicionales que su empleo aporta al producto:

“There is, to begin with, the ambiguity whether are concerned with the increment of
physical product per unit of time due to the empient of one more physical unit of
capital, or with the increment of value due to ¢éimeployment of one more value unit of
capital. The former involves difficulties as to tlefinition of the physical unit of
capital, with | believe to be both insoluble andecessary. It is, of course, possible to
say that ten labourers will raise more wheat frorgiveen area when they are in a
position to make use of certain additional machites | know no means of reducing
this to an intelligible arithmetical ration whicloes not bring in values. Nevertheless
many discussions of this subject seem to be matolycerned with the physical
productivity of capital in some sense, though thigens fail to make themselves clear.”
(op. cit.: 138)

En esta critica puede verse una notable similinrded tipo de argumentos esgrimidos
durante la década de 1960 en el marco de la llamadi@oversia del capital[22]. En
efecto, la escuela neoclasica pretende cuantifedarapital agregado”, cuando se trata
de un conjunto de bienes heterogéneos. Para nmediuenen del capital en general
como una unica magnitud agregada es necesariaumiroen el computo el valor de
cada elemento fisico del capital, pero aqui es eldadteoria neoclasica resbala,



cayendo en un argumento circular, porque el vadbrcdpital brota justamente de su
productividad fisica[23].

La teoria de Marshall combina esta explicacion de ghnancia basada en la
productividad fisica del capital con elementos eple una teoria de la abstinencia.
Un corolario de la explicacién basada en la “espépmospectiveness” o abstinencia,
es que cada acto de ahorro “engendra” nueva rigoegala forma de interés. Para
exponer la critica contenida en la Teoria Genegrdta concepcidén, no podemos evitar
rozar por un momento ciertos aspectos de su tdefidinero —aspectos que propusimos
dejar de lado en el presente estudio sobre elataldgynes sefiala que la tasa de interés,
en tanto fendbmeno monetario, no proviene de laredgtia, ni de la espera, ni de la
preferencia en el tiempo:

“[T]he mistake originates from regarding interest the reward for waiting as such,
instead of as a reward for not-hoarding...” (op: di&8)

“It should be obvious that the rate of interestrazrbe a return to saving or waiting as
such. For if a man hoards his savings in cashaheseno interest, though he saves just
as much as before.” (op. cit.: 166-7)

Pero aun asi, un acto de ahorro podria produciventiqueza si la rigueza ahorrada se
convirtiera en una inversion de igual monto en uevo equipo o si, al menos, la
provocara inevitablemente. Pero para que esto iecarrtodo acto ahorro individual
tendria que ser a la vez una inversion en cajigiabf o bien, deberia implicar la segura
adquisicion de bienes en el futuro. La primera lgbdad estd descartada: el acto de
ahorro no obliga a realizar una nueva inversiono Befuera cierta la segunda, es decir,
si el ahorro asegurara un incremento cierto deswmo en una fecha precisa, el
resultado seria equivalente, porque se desencé@aemaaumento en la inversion para
satisfacer esa demanda de consumo futuro. Peronésés tampoco el caso. En la
practica, el ahorro sélo implica la reduccion encehsumo presente, o que —bajo
ciertas condiciones- probablemente provoque, cooga reduccion de la demanda
corriente, una disminucién del producto y el emp@letuales.

“In any case, however, an individual decision teesdoes not, in actual fact, involve
the placing of any specific forward order for comgion, but merely the cancellation
of a present order ... The trouble arises, therefmeause the act of saving implies ... a
desire for ‘wealth’ as such, that is for a potdittiaof consuming an unspecified article
at an unspecified time” (op. cit.: 211)

El ahorro esta motivado por el deseo de poseerigmeza mayor. Pero ese deseo no se
transforma directamente en inversiones adiciorizd¢slLa meta de incrementar su
riqueza por parte de un individuo no implica nedasa@ente la adquisicién de un nuevo
bien de capital ni trae consigo, por tanto, un énento en la produccion. La
abstinencia con respecto al consumo, es decirh@ir@ no es para Keynes capaz
entonces de “crear” interés ni de producir porasiagcia.

En resumidas cuentas, Marshall sostenia que eésmprovenia de las dos cualidades
primarias del capital: productiveness y prospeo@gs. En otras palabras, si se
demandaba capital era por su productividad, migrdtee si el capital era ofrecido, se
debia a la recompensa que puede obtenerse pariicgade abstenerse de consumir o
simplemente por la espera. El nivel preciso deaka tde interés se derivaba de la
relacion entre la oferta y la demanda. Luego dstougar ambos factores por separado,
Keynes concluye:



“[T]he notion that the rate of interest is the Im&i;mg factor which brings the demand
for saving in the shape of new investment fore cgrat a given rate of interest into
equality with the supply of saving which results that rate of interest from the
community’s psychological propensity to save, bseddwn as soon as we perceive that
it is impossible to deduce the rate of interestatyeform a knowledge of these two
factors” (Keynes, 1936: 211)[25]

Para justificar la operacion de su sistema ecormni@ modelo matematico de
determinacion del nivel de empleo), Keynes se biigado a realizar severas criticas a
la teoria neoclasica del capital y el interés.eésSuitado de esas criticas sienta las bases
para su propia teoria del capital, que debe sesistente con las objeciones presentadas
a la teoria tradicional. En primer lugar, no esilgesreferirse al capital agregado, ya
gue no hay modo de tratar como un solo objeto @unjunto de bienes no homogéneos,
sin introducir en el calculo el valor de cada ueoetlos. El capital no existe como un
todo y, por tanto, no es productivo en términasds De ahi que so6lo pueda estudiarse
el producto que se obtiene con la ayuda de cieage de capital en particular, no del
capital en su conjunto. Pero tampoco se sostierge taaria que considere a la
abstinencia o la espera como la fuente de la gan{z6]

La teoria keynesiana del rendimiento del capitatiéda en la escasez.

Para analizar la teoria del capital de Keynesugpuseza es necesario desembarazarse
momentdneamente del problema del origen y deteoidimauantitativa de la tasa de
interés del dinero. El camino que lleva al capitalla Teoria General es, no obstante,
especialmente sinuoso. El primer contacto con tarakeza del capital se entabla por
medio de su criatura: el rendimiento. Como no esbp® referirse al rendimiento del
capital en general, todas las observaciones remiten equipo de capital de un tipo
particular (capital-asset).

“When a man buys an investment or capital-asgepunchases the right to the series of
prospective returns, which he expects to obtaimfs®lling its output, alter deducting
the running expenses of obtaining that output induthe life of the asset. This series of
annuities Q1, Q2 ... Qn it is convenient to call giespective yield of the investment
... over against the prospective yield of the investtrwe have the supply price of the
capital-asset ... its replacement cost ... The relabietween the prospective yield of
one more unit of that type of capital and the adsproducing that unit, furnishes us
with the marginal efficiency of capital of that ®/p (Keynes, 1936: 135, subr. en el
original)[27]

Una unidad adicional de equipo de capital arroja serie de anualidades a lo largo de
su vida productiva, de manera que el valor acteaurendimiento total, al que Keynes
denomina eficiencia marginal del capital, se calccdbmo la tasa de descuento que
iguala el valor presente de las anualidades cgmestio de oferta (es decir, su costo de
reposicion). Notese que todo el calculo se reaizaérminos de valor, es decir, no
intervienen aqui las unidades fisicas de capitdasiide producto, y menos aun una
“proporcion” entre ellas. Cada nuevo equipo de tehpiene asi su propia eficiencia
marginal. En pocas palabras, el rendimiento esrela@&ion entre el precio de oferta -
monto de la inversion o costo de reposicion deipeguy las anualidades que pueden
obtenerse. Las anualidades se calculan como laedd@ entre las ventas de los
productos menos los gastos de operacion. La suntasdenualidades dividida por la
inversion inicial, permite expresar el rendimieatoforma de porcentaje: se trata de una
tasa de rendimiento, es decir, de la proporciomeeal rendimiento y la inversion
inicial.



Para un solo periodo la expresion de eficienciagimal seria bien sencilla .. Sin
embargo el equipo arroja anualidades de magniteetsh (Q1, Q2 ... Qn) por sobre su
costo de reposicion (CR) a lo largo de toda su ttdade manera la eficiencia marginal
no puede ser un simple cociente entre la sumatierilas anualidades y la inversion,
sino que debe calcularse como la tasa de descgertiguala el costo de reposicidén
con las anualidades que se obtienen periodo adperlica condicion para que la
eficiencia marginal del capital sea positiva es lqusuma de las anualidades (SQ), sea
mayor que el costo de reposicién del equipo (CR)edente que si SQ fuera igual a
CR, la eficiencia marginal seria nula.

Veamos ahora de donde surgen los cambios enciarefia marginal de un equipo de
capital determinado. Cuando la inversion en esg@equmenta, su eficiencia marginal
disminuye, pero no porque el equipo se haga figoéenmenos productivo, sino por
dos efectos que operan simultaneamente en la mdimeacién. Por un lado su
rendimiento futuro (prospective yield) disminuyeaaimentar la oferta de su producto.
Pero ademas su precio de oferta tiende a crecesl pucremento de la demanda de ese
equipo. Asi, un incremento en la produccién dei@iequipo de capital (inversion) tiene
como efecto la disminucién de su eficiencia madgimediante el aumento de su precio
de reposicion y la disminucion de su rendimientofi Y es aqui donde interviene la
tasa de interés monetaria:

“Now it is obvious that the actual rate of currentestment will be pushed to the point
where there is no longer any class of capital-asathich the marginal efficiency
exceeds the current rate of interest” (op. cit6)13

Este es el modo alternativo propuesto por Keyaes explicar las leyes que gobiernan
el rendimiento del capital y —simultaneamente- ¢édetminacion del volumen de la
inversion. No obstante, al explicar los cambiodaemagnitud del rendimiento no se
agotan los interrogantes sobre su naturaleza. &attaesponder la pregunta acerca del
origen de la ganancia del capital. Si el capitakesdproductivo” en términos fisicos,
cudl es entonces la fuente de la surge la corrimiagresos que va a parar a manos de
su poseedor a lo largo del tiempo y cuya magnitudnEuentra por encima de su costo
de reposicion. Keynes responde esta pregunta darctaridad.

“It is much preferable to speak of capital as hg\a yield over the course of its life in
excess of its original cost, than as being progactiFor the only reason why an asset
offers a prospect of yielding during its life se®$ having an aggregate value greater
than its initial supply price is because it is searand it is kept scarce because of the
competition of the rate of interest on money. Ipita becomes less scarce, the excess
yield will diminish, without its having become lepsoductive —at least in the physical
sense.” (op. cit.: 213)

En general, la suma de las anualidades es mayocosab de reposicion del equipo
porque la tasa de interés del dinero pone un liaigeinversion. Asi, segun Keynes, los
equipos de capital generan un rendimiento positebido Unicamente a que su
provision es escasa. El rendimiento del capitghnowiene de la productiveness ni de la
prospectiveness, sino de la escasez. Podriamosd®ra esta original explicacion de
la fuente de la ganancia Teoria de la Escasez algtal Un resultado que se deriva
necesariamente de esta innovadora explicacion ypqueierto aleja a Keynes de la
escuela neoclasica en todas sus versiones, ed gapital deja de ser un “factor de la
produccion” ya que no realiza por sus propios ragrdaporte alguno al producto en
términos materiales. Se convierte en un costo@thtipara la produccién que surge del
hecho de que el capital es escaso. Consecuenterakeaiéco “factor de la produccion”
es el trabajo.



“I sympathise, therefore, with the pre-classicattdae that everything is produced by
labour, aided by what used to be called art andois called technique, by natural

resources which are free or cost a rent accordirbeir scarcity or abundance, and by
the results of past labour, embodied in assets;hwdliso command a price according to
their scarcity of abundance. It is preferable tgard labour, including, of course, the
personal services of the entrepreneur and histasts as the sole factor of production,
operating in a given environment of technique, ratresources, capital equipment and
effective demand.” (op. cit.: 213)

Keynes sostiene que la tasa de interés actia camdraba a la produccion de nuevo
capital —inversion-, generandose asi un rendimipositivo. Es decir, la suma de las
anualidades debe ser siempre mayor al costo deic&po porque si no fuera asi, la
rigueza se dirigiria hacia la fuente del interé&sdecir, hacia una forma alternativa de
lograr ingresos a lo largo del tiempo.

“[Clapital has to be kept scarce enough in the {pagod to have a marginal efficiency
which is at least equal to the rate of interestaf@eriod equal to the life of the capital”
(op. cit.: 217)

Pero si alguna circunstancia lograra poner lleVaivel de la tasa de interés a cero, la
inversion en cada equipo de capital creceria hastdar del todo su rendimiento,
haciendo que la suma directa de las anualidadgsake al costo de reposicion. En esta
situacion el capital dejaria de ser escaso y terehi promedio un rendimiento nulo,
mientras tanto la tasa de interés seria tambiéi &uaero.

El proceso que conduce al incremento de la cantiégaroducida, hasta llegar al punto
en que se anula la ganancia extraordinaria, eseskcgracteriza a todos los bienes en
cuya produccion no se emplean equipos de capitehnis el significado que el
término escasez tiene en este contexto. Un bien@agentra en una situacion de escasez
si su produccién no se incremento lo suficientpplytanto el precio al que se vende el
producto excede sus costos de produccion. El ptecdemanda es en este caso mayor
gue el precio de oferta; se produce entonces umange extraordinaria. Sin embargo,
en la produccion de los bienes en general —aquellesno son equipos de capital- el
estado de escasez no puede prolongarse demasiagb teempo, ya que pronto
comienza a actuar la competencia;, nuevas invesidhg/en hacia esa rama,
provocando un aumento de la produccién hasta dbpem que el precio de demanda
desciende hasta equipararse con el precio de [@&t®curriria exactamente lo mismo
en la produccion de los equipos de capital ensg ea que la tasa de interés fuese igual
a cero.

“[A] community ... ought to be able to bring dowretmarginal efficiency of capital in
equilibrium approximately to zero ... with the protuiof capital selling at a price
proportioned to the labour, etc., embodied in tlwenjust the same principles as govern
the prices of consumption-goods into which capitarges enter in an insignificant
degree” (221)

Entonces, afirma Keynes, los precios de los equiigosapital serian proporcionales al
trabajo requerido para producirlos. Pero, como \&erasta hipotesis nos conduce a otro
terreno: el de las leyes que gobiernan la detewitinadel precio de las mercancias. En
este campo Keynes no se aleja demasiado de lapmdcegeneral de Marshall, su
maestro, para quien los precios se encuentrartieralhstancia —i.e. en el largo plazo-
regulados por sus costos de produccién[29].



“Thus we may conclude that, as a general rule,stieter the period which we are
considering, the greater must be the share of @entson which is given to the
influence of demand on value; and the longer theogethe more important will be the
influence of cost of production on value.” (Mardhab48: 349)

Los costos de produccion regulan los precios. Ségymes, si se redujera a cero la
tasa de interés, el precio normal de los equiposcajgital caeria hasta hacerse
proporcional a sus costos de produccion. En estgeopaparece la diferencia entre
Keynes y Marshall en lo que respecta a la cuest@rvalor. Para Marshall los costos
de produccién que gobiernan el precio incluyerrabajo pero también al capital, es
decir, los sacrificios de la espera.

“The exertions of all the different kinds of labdahat are directly or indirectly involved
in making it; together with the abstinences or eatie waitings required for saving the
capital used in making it: all these efforts andri$i@es together will be called the real
cost of production of the commodity. The sums aney that have to be paid for
theses efforts and sacrifices will be called eitiiemmoney costs of production, or for
shortness, its expenses of production; they arerices which have to be paid in order
to call forth an adequate supply of the efforts asadtings that are required for making
it; or, in other words, they are its supply pricéslarshall, 1948: 339)

Para Keynes, por el contrario, el capital no efaator de produccion, ni la recompensa
a la espera un componente “natural’” del costo dmlymcion. El Unico factor de
produccion es el trabajo. De este modo, en el egdético que se plantea en la Teoria
General, el precio de los equipos de capital sgoporcional al trabajo contenido en
ellos.

Hemos mostrado que Keynes no deriva la ganancia dspera, sino que la considera
un resultado —eludible si la tasa de interés seceed cero- de la escasez del capital. Si
se anulara la escasez, el precio de los equipoapital descenderia hasta igualarse con
los costos de produccion y la rentabilidad deltedge esfumaria por completo.

Notas finales.

En el articulo nos ocupamos exclusivamente deltalapisu rendimiento, eludiendo,
mientras fue posible, toda referencia a la nataaaledeterminacion cuantitativa de la
tasa de interés. No penetramos en la teoria detaitle Keynes. No hemos expuesto
tampoco las propuestas de reforma del capitalisme Keynes deriva de sus
indagaciones tedricas. Por ultimo, tampoco nos @mgs aqui de realizar una critica de
la exposicion de Keynes.

Estamos satisfechos si se han alcanzado, en caddsogbjetivos. En primer lugar,
esperamos haber puesto en evidencia que la tedréapital de Keynes —mas alla de su
valor cientifico- difiere sustancialmente de la eqresefia tradicionalmente la escuela
neoclasica.. En segundo lugar, pretendemos habmosieado que tanto el sistema
econdmico que se expone en la Teoria General camtmuiera de los mdltiples
modelos inspirados en él tienen como fundamenta esplicacion del origen de la
ganancia, y no otra. Esto implica que la teoria chgbital de Keynes no puede
simplemente descartarse, o reemplazarse por laitiaal. El modelo cuantitativo y sus
fundamentos se encuentran férreamente unidos. Agjeramo también mostramos, la
investigaciéon de Keynes encuentra raices en urticydar teoria del valor, también
distinta de la de Marshall y los neoclasicos. Ssigeien con cuidado estas pistas, se
llega a una conclusion desalentadora: la separdwditual que introduce la teoria



neoclasica entre microeconomia y macroeconomia pasalto apaticamente estas
contradicciones: s6lo puede sostenerse a fueranaleerdadera estafa intelectual.
Desde esta Optica, no resulta de ningin modo exta#é la escuela neoclasica realice
fabulosos esfuerzos para borrar las huellas dedaid General.

Bibliografia

Blaug, M. (1985), “Teoria econdmica en retrospeattiéondo de Cultura Econémica,
México D.C.

Bleaney, M, (1985) The Rise and Fall of Keynesianribmics, Macmillan Publishers,
Hampshire and London.

Chick, V. (1991) Macroeconomics after Keynes, Mfé€gs, Cambridge.

Eprime, E. (1965) From Marshall to Keynes. An Essaythe Monetary Theory of the
Cambridge School, Augustus M. Kelley, New York.

Galbraith, J. K. (1993), El crac del 29, Editorsaiel, Barcelona [publicacion original
1954]

Hegel, G. W. F (1968) Ciencia de la légica, Edieimsolar, buenos Aires. (publicacion
original 1812)

Hicks, J. (1945) Valor y Capital, Fondo de Cultuezonomica, México D.F.
[publicacién original 1939].

Keynes, J. M. (1936) The General Theory of Emplayménterest and Money,
Macmillan and Co., Londres.

Keynes, J. M. (1937) “Alternative theories of thegter of interest”, The Economic
Journal

Lakatos, I. (1978), La metodologia de los progradesvestigacion cientifica, Alianza
Universidad.

Leihonjufvud, A. (1976a) Andlisis de Keynes y deetaonomia keynesiana. Un estudio
de teoria monetaria, Vicens - Vives, Barcelonar619

Marshall, A. (1923) Money, Credit & Commerce, Matian, London.

Marshall, A. (1926) Oficial Papers by Alfred Mardihhondres.

Marshall, A. (1948), Principles of Economics. Arraductory volume, Macmillan, —
Principles of Economics, New York, octava edicipaflicacién original en 1890]
Monza, A. (1972) “Nota introductoria a la recientmtroversia en la teoria del capital”,
en Oscar Braun, comp. (1973) Teoria del capitah @iktribucién, Editorial tiempo
contemporaneo, Buenos Aires.

Samuelson, P. (1967) “La Teoria General’ en eni@eBeneral de Keynes. Informe de
tres décadas, R. Leckachman (comp.), Fondo de r@uEgondmica, México D.F.
(publicacion original 1964, el articulo es de 1946)

Schumpeter, J. A. (1982) Historial del analisisreroico, Seix Barral, Barcelona.
Smith, A. (1997) Investigacion sobre la naturalgza&ausas de la riqueza de las
naciones, Fondo de Cultura Econdmica, México D.C.

Varian, H. (1992) Microeconomia Intermedia, AntBoisch, Madrid.

[1] Joan Robinson, por lo demas muy cercana adeasi de Keynes, sostiene con
respecto al capitulo 17: “[W]hen Keynes was writinghe chapter, he admitted that he
was groping for ideas that were new to him, and Indt think that he ever quite
succeeded in seizing them” (Robinson, 1956, p. t88do en Asimakopulos, 1991,
p.103)

[2] Tres Keynes en la Teoria General (2002) y Lanmeconomia después de Lord
Keynes (2004).



[3] Se refiere a su sistema como un intento decteaequantiatative science ... the
causal sequence of economic events” (Keynes, 13389)

[4] En palabras del metoddlogo Lakatos, reconopiniolos economistas de la corriente
principal: “la experiencia sigue siendo, en un igenimportante, el arbitro imparcial de
la controversia cientifica” (Lakatos, 1978, p.64).

[5] Como dijera Keynes acerca del modelo que pdétesuplantar con el suyo: “this is
a self-regulatory process of adjustment which tgkase without the necessity for any
special intervention or grandmotherly care on tlet pf the ... authority” (Keyes,
1936: 177)

[6] En este punto no acuerdo desacuerdo, por aaiBsig, con la posicion que
sostienen ciertos autores inscriptos en la modeoraente postkeynesiana, como
Asimakopulos (1991: xvi) o Chick (1991: 14), pamsienes el método de Keynes es
sustancialmente distinto al de sus predecesores t@abién difiere del de la mayoria
de sus discipulos neoclasicos.

[7] En La Macroeconomia después de Lord Keynesesget que —mas alld de las
limitaciones propias de todo modelo- estos caméiokas variables no provienen de la
inspirada imaginacién de Keynes, sino que refldjamsformaciones reales de la
sociedad capitalista.

[8] Keynes es sin duda conciente de la necesidacdndayar respuestas ante las
urgencias de su época. “It is certain that the dvardt much longer tolerate the
unemployment which, apart form brief intervals atigement, is associated —and, in
my opinion, inevitably associated- with present-dagpitalistic individualism.”
(Keynes, 1936: 381)

[9] Tanto Bleaney (1985) como Blaug (1985) realizanpormenorizado inventario de
las adhesiones y rechazos a la intervencién deddBstjue dividian a la escuela
marginalista antes de 1936. Las voces que coimcaia Keynes eran muchas.

[10] La doctrina tradicional y las indicaciones qde ella emanaban estaban —
obviamente- conectadas.. Es por eso que aunquendireporpouse [of the book, AK]
is to deal with difficult questions of theory, awdly in the second place with the
applications of this theory to practice” (1936: Kgynes no deja de mostrar la relacion
gue existe entre una y otra cara de la teoriacaashe characteristics of the special
case assumed by the classical theory happen et tkose of the economic society in
which we actually live, with the result that itsatding is misleading and disastrous if
we attempt to apply it to the facts of experien@336: 3)

[11] Si se cumple la ley de Say el empleo puedesidenarse como dado, ya que una
vez que las fuerzas econdémicas sélo dejan de aswiaqguilibrant, cuando el sistema se
ubica en la posicion de total ocupacién “The ctadsheory assumes, in other words,
that that the aggregate demand price (or procesdds)lys accommodates itself to the
aggregate supply price ... competition between erdgregurs would always lead to an
expansion of employment up to the point ... [of] fathployment” (1936: 26)



[12] El equilibrio es estable porque no existerrZas que lo empujen fuera de su punto
de reposo: “the equilibrium level of employmeng. ithe level at which there is no
inducement to employers as a whole either to expana contract employment” (1936:
27). Keynes introduce ademas el término de eqiglimeutral para distinguir los
equilibrios temporales de los estables.

[13] Este tipo de explicaciones suelen provocaragesiables sobresaltos a sus
portavoces. Durante un tiempo, el fenébmeno del ddsempleo ocurria en conjuncion
con el de la baja inflacion. Pero, de pronto yaiiso, se hizo ver el “cisne negro” y

toda la teoria tuvo que ser descartada.

[14] A esta altura, es necesario evitar un posimalentendido. Las corrientes
neoclasicas que surgen junto con la crisis ecorsdncprincipios del decenio de 1970
se abocan a la busqueda de los llamados micro4fugrtas de la macroeconomia. Pero
es preciso distinguir entre el analisis de lasgmias fundamentales -los fundamentos
de la ciencia- y la llamada busqueda de micro-foretdos. Estos ultimos atafien
Unicamente a la representacion de la conductaithdiyde caracter racional, es decir, a
la actividad maximizadora que axiomaticamente ¢araa todas las decisiones de los
hombres. Es decir, no se trata de explicar qué @is&ro, sino como se comportan los
individuos ante él, dados los supuestos de conenimiy prevision perfecta, o incluso
imperfecta.

[15] Restringiremos esta exposicion exclusivamentas teorias expuestas antes de la
publicacion de la Teoria General. Este recorteigwifsca demasiada pérdida, en tanto
las teorias posteriores no se separaron sustaecigdnde lo dicho por los primeros
neoclasicos.

[16] La primera edicion se habia publicado 20 aiuss.

[17] En el Apéndice E de sus Principles, consagfatigramente a aclarar el concepto
de capital, insiste en su definicion bifacética dapital, que se refleja en accién
reciproca de la oferta y la demanda. Es mas, mjagda teoria de la productividad se
haya separado alguna vez de la fundada de la ebsiin Ambos factores son los que
distinguen al capital y los que producen el interéBhe connection of the
productiveness of capital with the demand for itd af its prospectiveness with the
supply of it has long been latent in men’s mindyuph it has been much overlaid by
other considerations, many of which appear nowetd#sed on misconceptions. Some
writers have laid more stress on the supply sideather on the demand side: but the
difference between them has often been little niivae a difference of emphasis. Those
who have laid stress on the productivity of capitelve not been ignorant of man’s
unwillingness to save and sacrifice the presentHerfuture. And on the other hand,
those who have given their thought mainly to théureaand extent of the sacrifice
involved in this postponement, have regarded agab\wsuch facts as that a store of the
implements of productions gives mankind a largelgréased power to satisfy their
wants” (op. cit.: 790)

[18] La apariencia de anacronismo que encierra @istaision sobre el capital, puede
disolverse con so6lo hojear cualquier moderno lileotexto de microeconomia. Luego
de explicar la oferta de capital a través de ldepeacia en el tiempo, en un clasico



ejercicio de eleccion entre consumo presente yurnageriodo, se deduce la demanda
de capital de la maximizacion de beneficios del resgrio.

[19] Esto lleva a E. Eprime, en su meticuloso dstugbbre la teoria del dinero de
Marshall, de sus antecesores y sus discipulos aeb@ige, a afirmar que en los
escritos de Marshall existe una diferenciacionectdrtasa de interés de equilibrio o
real, que depende de la oferta y demanda de reculisponibles para la inversion
(capital “libre”) y la tasa de interés de mercadonanetaria, afectada por los cambios en
la cantidad de dinero y las politicas bancariastdsa de mercado converge hacia el
valor de la tasa de equilibrio (Eprime. 1965: 5&)). Sin embargo, Eprime no acierta a
descubrir la verdadera naturaleza del problemareatidad la tasa “real’ deberia
equipararse con la eficiencia marginal del capltalKeynes, mientras la “monetaria”
debe contrastarse contra la tasa de interés dmldalGeneral.

[20] Al comenzar esta seccidbn me veo obligado adav la paciencia del lector. Creo
estar explorando ciertos aspectos de la Teoriar@lemege fueron largamente ignorados
por el grueso de la literatura. Me veo obligado; f@mto, a recurrir asiduamente a
fragmentos del libro que cito textualmente, lo ggiehien vuelve a la lectura un tanto
engorrosa, me exime de toda suspicacia con respéatfidelidad de la interpretacion.

[21] Keynes se refiere al Libro | y al Libro Il de teoria clasica en repetidas
oportunidades. En el caso de Marshall —que eseekgguramente tenia en mente- estos
dos libros separados y contradictorios en varipe@ss son los Principles y Money,
Credit and Comerse (Libro | y Libro II, respectivamte).

[22] Segun Monza, “fue el problema de la medici@h chpital el que condujo a la
controversia” (Monza, 1972: 19)

[23] En el apartado referido a la eleccion de utédade medida del capitulo 4 de la
Teoria General se presentan objeciones de iguatteara los intentos de cuantificar el
producto en general y el producto neto en particela términos de unidades fisicas o
reales: “[l]t is a grave objection to this defioii for such a purpose that the
community’s output of goods and services is a nomdgeneous complex which
cannot be measured” (op. cit. p. 38), y luego, &acién al intento de calcular el
producto neto sumando la adicidon neta de capitslerwa que “since this deduction is
not a deduction in terms of money, he [se refieRigau, AK] is involved in assuming
that there can be a change in physical quantitgpagh there has no physical change;
i.e. he is covertly introducing changes in valyeg. cit. p. 39)

[24] Esta incapacidad del ahorro para incremerdariqueza global es remarcada
nuevamente por Keynes en su polémico articulo 8&:1®%o amount of anxiety by the
public to increase their hoards can affect the amotihoarding, which depends on the
willingness of the banks to acquire (or dispose afylitional assets beyond what is
required to offset changes in the active balan¢iéeynes, 1937: 251). Una y otra vez
se muestra la falacia que se encierra en los oged# proyectar las recomendaciones
tipicas de la economia clasica para el empresadividual hacia la sociedad en su
conjunto.

[25] En la Teoria General se muestra ademas qgfermmlacion clasica de la teoria de
la tasa interés se oculta un razonamiento circ8liase modifica la curva de oferta de



capital (ahorro), cambia la tasa de interés, psta modificacion en la tasa de interés
provoca a su vez un desplazamiento de la curvaedeadda de inversion, y asi

sucesivamente. Por lo tanto “the traditional anslys faulty because it has failed to

isolate correctly the independent variables of¢fem. Saving an investment are the
determinates of the system, not the determinadp.”cit.: 183)

[26] Aunque algunos autores como Hicks percibedisgancia que existe entre esta
explicacion y la neoclasica, en sus desarrollosepioses son incapaces de sostener la
diferencia entre la tasa de interés y el rendiroiel@l capital. Al referirse a la Teoria
General, Hicks se pregunta acertadamente: “¢ Qloécee determina la tasa de interés?
Hasta hace muy poco, los economistas hubieran stadte unanimemente que esta
determinada por la oferta y la demanda de ‘capifdro su unanimidad era mas
aparente que real, porque no sabian con exactitéceqgtendian por ‘capital’. ¢Quiere
decir ‘capital real’, en el sentido de bienes cetas y en el de capacidad de disponer de
determinada cantidad de ellos? Desde luego, sigeta esta interpretacion, las fuerzas
que gobiernan la tasa de interés se reducen al@gjf@ttores técnicos y psicoldgicos
que influyen sobre el apremio relativo de las neeeles de bienes presentes y futuros —
es decir, obtenemos una teoria como la que exptatladiamente Bohm-Bawerk-. ¢ O
es que ‘capital’ quiere decir ‘capital dinero’, ehsentido de fondos de préstamo —
capacidad para disponer de una determinada camteldohero-?" (Hicks, 1945: 180)

[27]Me veo tentado a especular con la relacionedattetra Q elegida por Keynes para
designar las anualidades y el término marshallgenquasi-renta del capital, que remite
justamente a los ingresos que se derivan de Iasidoseel equipo de capital.

[28] La inversion fluye hacia las ramas de mayartabilidad, promoviendo asi la
abundancia universal en todas las esferas. Laenefas a este proceso abundan en la
literatura clasica. Adam Smith se vale de famostfoe de la mano invisible para
describir precisamente este mecanismo: “Ahora lemo cualquier individuo poner
todo su empefio en emplear su capital en sostemmatuatria doméstica, y dirigirla a la
consecucion del producto que rinde mas valor, teesuie cada uno de ellos colabora de
una manera necesaria en la obtencién del ingresal anaximo para la sociedad.
Ninguno se propone, por lo general, promover aréd publico, ni sabe hasta qué
punto lo promueve. Cuando prefiere la actividadhéatico de su pais a la extranjera,
Unicamente considera su seguridad, y cuando disigerimera de tal forma que su
producto represente el mayor valor posible, sGnmga en su ganancia propia ; pero en
éste como en otros muchos casos, es conducidmpamano invisible a promover un
fin que no entraba en sus intenciones”. (Smith71992)

[29] Esta version, que separa largo y corto plas®,conserva en los manuales
contemporaneos de microeconomia. En el largo plelzgrecio esta regulado

Unicamente por las condiciones de la oferta. Aesy por la accion de la competencia,
la curva de oferta puede representarse como uea ftiarizontal que fija el precio en el
valor minimo del costo medio. El precio de un eenel largo plazo se iguala al costo
por unidad de producto (ver, por ejemplo, Varigd92).



