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Resumen: Este articulo reconstruye la teoria de la inversion elaborada por John Maynard Keynes en
su Teoria general de la ocupacién, el interés y el dinero, con el objetivo de esclarecer las rupturas
fundamentales que establece respecto a la tradicion clasica y neoclasica. Se analizan los determi-
nantes de la inversion a corto y a largo plazo, poniendo especial énfasis en la eficiencia marginal
del capital, las expectativas, la preferencia por la liquidez y la nocion de incertidumbre. El analisis
teodrico de la propuesta de Keynes permite sostener la hipotesis de que la teoria de la inversion se
aparta de la ortodoxia no solo por sus determinantes especificos, como la eficiencia marginal del
capital o el papel de la liquidez, sino porque esta construida sobre una concepcion distinta del
funcionamiento econdmico, en la cual la incertidumbre y las expectativas inestables impiden que
el comportamiento inversor responda a leyes objetivas 0 a mecanismos automaticos de equilibrio.
El articulo concluye que, en la concepcion de Keynes, la inversion no es funcion de parametros
objetivosy estables, sino que se encuentra determinada por expectativas inciertas sobre el futuro,
configuradas por la confianza, la preferencia por la liquidez y la estructura institucional, propias de
una economia monetaria de produccion.
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Keynes’s Investment Theory: A
Break with Orthodox Theory?

Abstract

This article reconstructs John Maynard Keynes's theory of investment, as presented in his General
Theory of Employment, Interest and Money, with the aim of clarifying the fundamental ruptures it
introduces with respect to the classical and neoclassical traditions. It analyzes the determinants of
investment in both the short and long term, focusing on the marginal efficiency of capital, expecta-
tions, liquidity preference, and the notion of uncertainty. Theoretical analysis of Keynes's proposal
supports the hypothesis that his theory of investment diverges from orthodoxy not only because of
its specific determinants, such as the marginal efficiency of capital or the role of liquidity, but also
because it is based on a different conception of economic functioning, in which uncertainty and
unstable expectations prevent investment behavior from responding to objective laws or automatic
mechanisms of equilibrium. The article concludes that according to Keynes, investment does not
depend on objective, stable parameters. Instead, it is determined by uncertain expectations about
the future, which are shaped by confidence, liquidity preference, and the institutional structure
characteristic of a monetary economy of production.

Keywords: Keynes, monetary economy, investment, uncertainty, expectations.
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INTRODUCCION

La presente investigacion tiene como
punto de partida la teoria econdomica de
Keynes y se limita a una de sus insatis-
facciones tedricas: la afirmacion, segun
la cual, la tasa de interés y el volumen
de inversion se ajustan automaticamente
al nivel 6ptimo; esto nos lleva, por una
parte, a concentrarnos en su teoria de la
inversion y, por otra, a tener en cuenta
que Keynes no estaba interesado en
examinar una economia de intercambio
real, sino una monetaria, i.e., aquella
en la que el dinero desempefia un papel
por si mismo. En efecto, el dinero es un
eslabon entre el presente y el futuro,
el cual ex definitio es incierto —no
cuantificable—. En este marco, Keynes
advierte que la preferencia de liquidez
por el dinero exige una condicion
necesaria, ‘“(...) la existencia de incerti-
dumbre respecto al futuro de la tasa de
interés, es decir, respecto al complejo de
tasas para plazos variables que regira en
fechas futuras” (Keynes, 1936, p. 168);

de esta forma, no hay una tinica tasa de
interés relevante, sino una pluralidad de
tasas segun los plazos, lo cual hace atin
mas inestable la formacion de expecta-
tivas de inversion.

La critica de Keynes se dirige a lo que
puede denominarse la tradicion cldsica
o neoclasica de Cambridge —represen-
tada por Marshall, Pigou, Robertson,
Lavington y Hawtrey—, la cual sos-
tiene que existe un mercado competitivo
de fondos prestables en el que la tasa de
interés actiia como el mecanismo que
equilibra automaticamente el ahorro y
la inversion; en este marco analitico, se
asume que el ahorro antecede a la inver-
sion y la determina, de modo que la tasa
de interés ajusta las decisiones inter-
temporales de los agentes y asegura el
equilibrio ex ante entre el ingreso no
consumido y la demanda de fondos para
inversion (Bridel, 1987)L.

Si bien estos autores pueden ser
agrupados dentro de una tradicion

1 Wicksell (1898), al igual que Keynes, rechaza la idea de que el interés sea el precio que iguala el ahorro con la
inversion; dicho de otra forma, no es un precio determinado en un mercado al que concurren, por una parte,
la productividad marginal del capital y, por otra, el deseo de posponer el consumo; la tasa de interés mone-
taria deriva de la decision del banco central, el cual la define como el instrumento de politica monetaria por

excelencia.
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teorica anterior a la ruptura keyne-
siana —caracterizada por la primacia
del ahorro, el ajuste via tasa de inte-
rés y una nocion implicita de pleno
empleo—, es necesario enfatizar que
no constituyen un bloque doctrinario
homogéneo; por ejemplo, el tratamiento
que Keynes dedica a Pigou es mas
estructurado y critico que el que reserva
a Marshall, cuya obra carece de una
teoria formal del mercado de fondos
prestables; del mismo modo, Robertson
y Hawtrey presentan desarrollos inter-
medios que, aunque aun inscritos en
el marco clasico, introducen tensiones
y elementos que prefiguran algunas de
las preocupaciones centrales de Keynes
(Bridel, 1987).

El analisis del sector ahorro-inversion
de la teoria ortodoxa —entendida
como el cuerpo teodrico conformado
por la economia clasica y neoclasica
que concibe a los mercados como
mecanismos autorregulados, en los
que los agentes actian racionalmente
y los precios relativos, incluida la tasa
de interés, se ajustan de forma flexible
para garantizar el pleno empleo de los
recursos disponibles— conlleva un
proceso en el cual las inversiones estan
en relacion con los ahorros del mismo
modo en que la demanda de una mer-
cancia esta en relacion con su oferta.
La demanda de inversion “(...) obedece
a una ley semejante a la que regula
la venta de cualquier mercancia (...)
cuando el precio sube, la cantidad que
puede venderse disminuye” (Marshall,
2005, p. 575). Si prevalece la opinion

20

de un aumento en la tasa de interés —el
precio de oferta del ahorro—, entonces,
aumenta el volumen de este ultimo, el
interés —que es el precio pagado en
un mercado por el uso del capital—
alcanzara un nivel de equilibrio tal
que la demanda total de capital en ese
mercado, a esta tasa de interés, sea
igual a la oferta total que haya en tal
mercado. Lo anterior permite a Keynes
seflalar que un economista educado en
la tradicion clasica acepta la idea de que
“(...) esto es un proceso autorregulador
de ajuste que opera sin necesidad de
intervencion especial alguna o cuidado
paternal de la autoridad monetaria”
(Keynes, 20006, p. 177).

Keynes critica a la teoria clasica en dos
frentes. Por una parte, asevera que la
teoria es indeterminada, pues “(...) no
contiene suficientes datos para indicar-
nos cudl sera su nuevo valor [de YT; y,
por tanto, no sabiendo cuél es la curva
apropiada, no sabemos en qué punto la
cortara la nueva curva de la demanda
de inversion” (Keynes, 2006, p. 181).
Es decir, en cada nivel de utilizaciéon de
la capacidad productiva hay un ingreso
distinto y, por lo tanto, una funcion
de oferta de ahorro distinta; dada la
funcion de la eficiencia marginal del
capital, se tienen, entonces, no una,
sino varias tasas de interés para las
cuales las decisiones de inversion y de
ahorro son iguales, una para cada nivel
de ingreso (Garegnani, 1978). Por otra
parte, esta la tesis fundamental segun la
cual la tasa de interés no constituye el
precio del ahorro, sino la prima que hay
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que ofrecer a la gente para inducirla a
no tener su riqueza en dinero atesorado.
Si bien la teoria clasica advierte que el
ahorro es funcién del ingreso, descuida
el hecho de que este ultimo depende
de la inversion, ya que si cambia la
inversion, esto hace que el ingreso
cambie necesariamente en el grado
precisamente necesario para lograr que
la variacion en el ahorro sea igual a
la de inversion.

En relacion con la condicion de esta-
bilidad, Keynes sefiala que, en cuanto
al nivel agregado, el ahorro es necesa-
riamente igual a la inversion ex post;
sin embargo, nada garantiza que el
ahorro sea igual a la inversion ex ante.
De esta forma, al no satisfacerse dicha
condicion de equilibrio sino ocasional-
mente, la economia se encontrara en
desequilibrio, i.e., que los mercados
son incapaces de autorregularse. Por
ende, se justifica la implementacion de
medidas para corregir tal desequilibrio
macroecondémico, ya sea via politica
monetaria o fiscal, con el objetivo de
incrementar el nivel de la produccion,
estimular la tasa de crecimiento, lograr
un nivel de precios estable, elevar el
nivel de empleo, etc. De ahi que sea
significativo analizar e identificar los
factores que explican el proceso de
inversion real a corto y largo plazo.

La investigacion se lleva a cabo desde
una perspectiva de la historia del anali-
sis economico. Considerada esta como
la historia de los esfuerzos intelectuales
que los hombres han hecho para com-

prender los fendmenos econémicos, i.e.,
la historia de los aspectos analiticos o
cientificos del pensamiento econémico
(Schumpeter, 1984). De este modo, el
objetivo es identificar y analizar los
determinantes de la inversion a corto
plazo, i.e., su dimensién, su composi-
cion, asi como la naturaleza temporal de
dichos determinantes, su relacion con el
dinero y sus efectos sobre la demanda
efectiva, la produccion y el empleo;
ademas, examinar los elementos para
una teoria de la inversion a largo plazo.

Para ello, la investigacion se organiza
en las siguientes secciones: en la sec-
cion uno se reconstruye la teoria de la
inversion a corto plazo; en la seccion
dos se disciernen las luces para una
teoria de la inversion a largo plazo, y
en la tres se presentan las conclusio-
nes. En este marco, se sostiene como
hipotesis que la teoria de la inversion
en Keynes no se diferencia de la teoria
ortodoxa unicamente por los factores
que considera, sino porque se funda
en una concepcion radicalmente dis-
tinta del comportamiento econémico
en contextos de incertidumbre, donde
las decisiones de inversion dependen
de expectativas sobre el futuro, con-
venciones sociales y la preferencia
por la liquidez.

TEORIA DE LA INVERSION A CORTO
PLAZO

Keynes examina una economia mone-
taria, en la cual “(...) el dinero juega
un papel por si mismo, y afecta las
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motivaciones y las decisiones (...) de
modo que no se puede predecir el curso
de los acontecimientos, ni en el largo
ni en el corto plazo” (Keynes, 1933, p.
7); en el prefacio de la Teoria General
(TG) explicita que una economia
monetaria “(...) es, ante todo, aquella
en que los cambios de opinidn respecto
al futuro son capaces de influir en la
magnitud de ocupacioén y no sélo en
su direccion” (Keynes, 2006, pp. vi,
vii). Es justamente con sus plantea-
mientos relacionados con la eficiencia
marginal del capital y la tasa interés
que propone una ruptura con los plan-
teamientos de los economistas clasicos.
Para Keynes, la inversion esta fundada

n “(...) el aumento en el equipo pro-
ductor, ya sea que consista en capital
fijo, capital en giro o capital liquido”
(Keynes, 20006, p. 75).

Propension marginal a consumir y
multiplicador de la inversion

La propension marginal a consumir
(PMgC) es un determinante de la inver-
sion a través del multiplicador. Keynes
considera el ingreso en unidades de
salario Y, como un indice adecuado de
las modificaciones en el ingreso real. El
ingreso nacional se compone del gasto
en bienes de consumo C,, y el gasto en
bienes de inversion [, —este ultimo
corresponde al gasto que no es consu-
mido durante el periodo considerado,
sino agregado a las existencias o al
equipo productor—, todos expresados
en unidades salario:

22

Yy =Co(Yy) + 1, [1]

Derivando esta ecuacion con respecto a
I, y luego despejando, se obtiene:

1

dy, = T 2]
1—(m)

et 1 _ 4

T 46, 1-c¢’ “Tan,  [3]

De (3) se observa como el valor del
multiplicador esta en funcion del valor
de la PMgC, con base en la ley psicolo-
gica fundamental —* es la PMgC, esta
nos dice como se d1V1d1ra el siguiente
incremento de la produccion entre

1- ﬂ) es la
dv,,

propension marginal a ahorrar (PMgS).

Como1 > dflw > 0, entonces, k > 1, donde

consumo e inversion, y (

k es el multiplicador de la inversion.
La ecuacion (2) expresa el principio
del multiplicador, dada la PMgC, un
incremento de la inversion en un valor
dl,, origina un incremento del ingreso
nacional igual a dicho cambio de la
inversion multiplicada por la reciproca
de la PMgS. El efecto multiplicador
es esencial, pues permite justificar la
posibilidad de que I, qnte # lexpost
. Asimismo, se establece la ley, segliin
la cual el incremento de la ocupacion
debido a la inversion debe estimular
necesariamente las industrias que pro-
ducen para el consumo y asi originar
un aumento total de la ocupacion, el
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cual es un multiplo del empleo prima-
rio —i.e., la ocupacion directamente
dedicada a inversiones— exigido por la
inversion misma.

Eficiencia marginal del capital

Sean I1;,11,, ..., I1,, el flujo de beneficios
esperados durante la vida de un bien de
capital, n afios, que empieza a producir
en el momento J, p la tasa de descuento;
asi pues, el precio de oferta del bien de
capital se expresa de la siguiente forma:

pg = ]Z m, [ﬁ] 4]

En esta, P2 es aquel que “(...) bastaria
exactamente para inducir a un fabri-
cante a producir una nueva unidad
adicional del mismo” (Keynes, 2006, p.
135). La eficiencia marginal del capital
(EMK) aporta la relacion entre el ren-
dimiento probable de la inversion y su
precio de oferta. La EMK es “(...) la
tasa de descuento que lograria igualar el
valor presente de la serie de anualidades
dada por los rendimientos esperados del
bien de capital, en todo el tiempo que
dure, a su precio de oferta” (Keynes,
2006, p. 135). De (4) puede consta-
tarse que mientras crece el término Pg
disminuyen los términos Il; y, conse-
cuentemente, para llegar a la igualdad
de los dos miembros de la ecuacion, el
factor p serd menor.

Por otra parte, sea P el precio de
demanda del bien de inversion definido

por el valor presente al plazo de j afios
descontados a la tasa de interés r de los
flujos de beneficios esperados Il; en el
momento J, de esta forma se tiene que:

Pk = ;Hf [(1 : r)f] [5]

En (5) se observa que el valor descon-
tado de los beneficios netos derivados
de una inversion dada aumenta al des-
cender la tasa de interés; por lo cual
al disminuir la tasa de interés,
inversiones que anteriormente eran
rechazadas, ahora resultan ser viables,
i.e., existe una mayor demanda de bie-
nes de inversion.

Asi, la inversion sera “(...) empujada
hasta aquel punto de la curva de
demanda de inversion en que la eficien-
cia marginal del capital en general sea
igual a la tasa de interés de mercado”
(Keynes, 2006, pp. 136-137) —estos
dos elementos son los factores objetivos
de los cuales depende la inversion—;
i.e., la decision de inversion implica que
p =1, para todos los bienes de capital.
A partir de (4) y (5) se obtiene:

;l’[j [(1-:7"_)1']:})’? 2P1?=;Hj [(1%{))/] [6]

Keynes concluye que “(...) el incentivo
para invertir depende de la relacion
entre la tasa de interés y la curva de
eficiencia marginal del capital corres-
pondiente a diversas escalas de
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inversion corriente” (Keynes, 2006, p.
147). Sin embargo, el conocimiento de
Il; y de p solo se relaciona con la deter-
minacion de P2, mientras para obtener
el valor de P¢ se requiere conocer r. Si
bien p y r tienen la misma dimension,
r no esta definida por p, i.e., “(...) la
eficiencia marginal del capital [p] en
si misma es cosa distinta de la tasa de
interés prevaleciente [r]” (Keynes,
2006, p. 165)2. Por ende, r tiene que
ser determinada exdgenamente a la
demanda de inversion. A este respecto,
Keynes se separa de la vision ortodoxa,
la cual examina la tasa de interés y el
rendimiento del capital real como sind-
nimos. Los factores que determinan la
tasa de interés se analizan mas adelante.

Los beneficios esperados a futuro II;
considerados por Keynes, estan suje-
tos a toda la compleja dinamica de
las expectativas en cuanto a costos y
precios futuros. Asi, la EMK “(...) es
el factor a través del cual la expecta-
tiva de cambios en el valor del dinero
influye sobre el volumen de produccion
presente” (Keynes, 2006, p. 141). Las
expectativas de una baja (alza) en el
valor del dinero estimulan (disuaden) la
inversion y, por ende, se expande (desa-
lienta) el empleo, pues eleva (desciende)
la curva de la EMK.

Los cambios esperados en el valor del
dinero inciden sobre p, de modo que
la elevan o la reducen segln se antici-
pen aumentos o caidas en los precios
futuros. Pero estos cambios no afectan
automaticamente a r, pues esta tultima
esta determinada por la interaccion
entre la cantidad de dinero y la prefe-
rencia por la liquidez. Sin embargo, si
por algiin motivo r se ajusta pari passu
con p, por ejemplo, ante expectativas
generalizadas de inflacion que modifi-
can simultaneamente el valor del dinero
y la demanda de liquidez, entonces
la inversion no se vera incentivada.
Keynes reconoce que cada activo posee
una tasa de interés propia, definida
como la diferencia entre su rendimiento,
su costo de mantenimiento y su prima
de liquidez, g — c + I. Este concepto
permite entender que, en una economia
monetaria, los distintos activos no com-
parten una Unica tasa de interés, sino
que exhiben tasas diferenciadas segun
sus propiedades especificas.

De esta forma, se justifica la impor-
tancia de entender la dependencia que
existe entre la eficiencia marginal de
un volumen determinado de capital y
los cambios en las expectativas sobre
el futuro, ya que es principalmente esta
dependencia la que hace que p quede

2 Hicks (1937) establece la misma funcion de inversion para los tres modelos -la teoria clasica, la teoria es-
pecial y general de Keynes- I, = C(i), i.e., la inversion considerada como la demanda de capital depende
de la tasa de interés, mientras que concerniente a la igualdad de la inversion con el ahorro si realiza una
distincion entre la teoria clasica, I, = S(i, 1), y la teoria especial y general, Ix = S(i); no se considera el cuarto
modelo, ya que, como lo precisa el autor, es una generalizacion mas que una formalizacion de la teoria de
Keynes. Y aunque Hicks, en su interpretacion, hace alusion explicita a la eficiencia marginal del capital, no
procede a incorporarla explicitamente ni tampoco a las variables que a su vez la determinan, los cuales son
elementos fundamentales de la teoria de la inversion de Keynes. Por consiguiente, su funcion de inversion

converge a la teoria clasica.
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sujeta a ciertas fluctuaciones violentas.
Por ende, la curva de la EMK es de
fundamental importancia, puesto que
la expectativa del futuro influye sobre
el presente principalmente a través de
este factor, mucho mas que a través
de la tasa de interés. La razon de que
el futuro econdmico esté ligado con el
presente se encuentra en la existencia de
equipo duradero, i.e., las expectativas
del futuro afectan el presente a través
del precio de demanda del bien de
capital. Un futuro cuyo conocimiento
en el presente es fluctuante, vago e
incierto. En relacion con la expresion
conocimiento incierto, Keynes precisa
que utiliza el término en el sentido de
que “(...) no existe ninguna base cien-
tifica para calcular las probabilidades.
Sencillamente, no sabemos nada”
(Keynes, 1937a, p. 214).

Tasa de interés y preferencia por la
liquidez

Keynes critica la teoria economica
clasica por tratar de analizar el presente
abstrayéndose del hecho de que sabemos

muy poco sobre el futuro. Asi sucede
especialmente con su tratamiento del
dinero y la tasa de interés. Keynes
separa el impacto de las expectativas
sobre la EMK, por una parte, y sobre
la preferencia por la liquidez, por la
otra. Ademas, si bien la EMK y la tasa
de interés tienen la misma dimension,
evolucionan de forma independiente3.

La tasa de interés es “(...) la recompensa
por privarse de liquidez durante un
periodo determinado” (Keynes, 20006,
p. 167), i.e., aquella es “(...) el ‘precio’
que equilibra el deseo de conservar la
riqueza en forma de efectivo, con la
cantidad disponible de este ultimo”
(Keynes, 2006, p. 167), consecuente-
mente, la cantidad de dinero “(...) es el
otro factor que, combinado con la prefe-
rencia por la liquidez, determina la tasa
real de interés en circunstancias dadas”
(Keynes, 2006, p. 168)4. En la caja ana-
litica del autor, la tasa de interés no es el
factor que ajusta la inversion al ahorro,
sino el factor que “(...) ajusta en el mar-
gen la demanda de dinero atesorado a
la oferta de dinero atesorado” (Keynes,

Wicksell (1898) es un antecedente de Keynes, puesto que: a) la inversion depende de las expectativas de los
empresarios, b) la inversion ex ante puede ser distinta al ahorro, aunque ex post I = S, c) el sistema bancario
tiene un papel activo y d) los movimientos de la tasa de interés monetaria son independientes de la tasa na-
tural. Keynes considera que Wicksell estaba mas proximo a “(...) la idea fundamental de que la tasa bancaria
afecta la relacion entre la inversion y el ahorro (...) En todo caso (...) fue el primer autor que dejo claro que la
tasa de int;erés influye en el nivel de precios a través de su influencia en la tasa de inversion” (Keynes, 1930,
pp. 176-177).

La teoria alternativa de la tasa de interés que defiende el profesor Ohlin estipula que la “(...) tasa de interés
es simplemente el precio del crédito y, por tanto, es determinada por la oferta y la demanda de crédito
(...) Los precios de mercado de los diferentes activos y, por tanto, la tasa de interés son determinados por
la oferta y la demanda en la forma usual” (Ohlin, 1937b, pp. 220-225). A lo cual Keynes argumenta que “(...)
estamos de vuelta a la doctrina clasica que el profesor Ohlin [repudia] (...), es decir, que la tasa de interés se
fija en el nivel donde la oferta de crédito, en forma de ahorro, es igual a la demanda de crédito, en forma de
inversion” (Keynes, 1937b, p. 245).
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1937a, p. 217)5. O, si se quiere, la tasa
de interés es “(...) el precio del dinero
atesorado en el sentido de que mide
el sacrificio pecuniario que el duefo
de dinero atesorado cree que merece
la pena asumir al preferirlo a otros
derechos y activos que tienen el mismo
valor actual” (Keynes, 1937b, 251)s.

Este caracter temporal se refleja en la
afirmacion de Keynes de que, para una
cantidad de dinero dada, “(...) habra,
ceteris paribus, una determinada
tasa de interés o, mas propiamente,
un complejo determinado de tasas de
interés para las deudas de diversos ven-
cimientos” (Keynes, 2006, p. 205). Este
complejo de tasas refleja el comporta-
miento anticipado del publico frente
a distintos horizontes temporales de
inversion y liquidez. Ademas, Keynes
desarrolla una nocion mas generalizada:
cada activo posee una tasa de interés
propia, determinada por su rendimiento
esperado (q), su costo de mantenimiento
(¢) y su prima de liquidez (1), de modo
que (¢ —c + 1) define su rentabilidad
neta. Esto refuerza la idea de que, en

5  Hicks es enfatico al argumentar que

una economia monetaria, los agentes no
enfrentan una Unica tasa homogénea,
sino un conjunto diferenciado de tasas
asociadas a caracteristicas especificas
de cada activo.

En esta tesitura, el dinero ocupa una
posicion privilegiada. Keynes destaca
que su tasa de interés propia se carac-
teriza por tener un valor de liquidez
extraordinariamente alto en compa-
racion con cualquier otra mercancia
o activo. Esta liquidez diferencial del
dinero implica que su tasa de interés
propia puede mantenerse elevada
incluso si su rendimiento fisico es nulo
y su costo de mantenimiento desprecia-
ble. De ahi que el dinero sea preferido
como forma de riqueza en contextos de
incertidumbre, ya que su alta liquidez
permite conservar valor sin compro-
meterse con rendimientos futuros. Esta
propiedad justifica su papel central en
la determinacién de la tasa de interés
monetaria en su estructura analitica y
refuerza la tesis de que no existe una
tasa de interés homogénea para todas
las mercancias.
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“(...) si lademanda de una mercancia o factor es igual a la oferta, y si la demanda de dinero esigual a la oferta
de dinero (...) se deduce que la demanda debe ser igual a la oferta de préstamos (...) El método usual de la
teoria econdmica seria considerar que (...) la tasa de interés [esta] determinada por la demanda y la oferta
de préstamos (...) Por tanto, el “ahorro” y la “inversion” son automaticamente iguales” (Hicks, 1936, p. 246).
Keynes replica que Hicks no es muy claro, “(...) pues no define el significado de ‘demanda y oferta de prés-
tamos’. Pero como (...) Hicks sefala expresamente que en este contexto esta influido por las ideas de los
economistas suecos, asumo que dice lo mismo que el profesor Ohlin” (Keynes, 1937b, p. 243).

Por su parte, Robertson en consonancia con Ohlin y Hicks, sostiene que:

“En Gltima instancia, por tanto, no es como una refutacion de una explicacion de sentido comin de los
acontecimientos en términos de oferta y demanda de fondos prestables, sino como una version alternativa
de la misma, como debe considerarse la explicacion de Keynes tal como finalmente se desarrollo. Por ello, su
terminologia me parece desafortunada al desviar nuestra atencion del factor que en las etapas posteriores
de una expansion monetaria suele resultar de importancia decisiva” (Robertson, 1936, p. 183).

A lo cual Keynes contraargumenta que “(...) no hace referencia alguna a donde se puede encontrar la “expli-
cacion de sentido comin de los fenomenos en términos de ofertay demanda de fondos prestables”, mas alla
de una nota a pie de pagina que hace referencia (...) a Hicks [1936] (...) Considero, entonces, que acepta un
tratamiento mas o menos similar a [él]” (Keynes, 1937b, p. 244).
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La preferencia por la liquidez es “(...)
una potencialidad o tendencia funcional
que fija la cantidad de dinero que el
publico guardara cuando se conozca la
tasa de interés” (Keynes, 20006, p. 168).
Si r es la tasa de interés, M la cantidad
de dinero y L la funcién de preferencia
por la liquidez, entonces, M = L(r). Asi
es como la cantidad de dinero penetra
en el sistema econdmico. Keynes se
pregunta jpor qué preferiria alguien
guardar su riqueza en una forma que
rinde poco o ningun interés a conser-
varla en otra que si lo da? La respuesta
consiste en que hay “(...) una condicioén
necesaria sin la cual no podria haber
preferencia de liquidez por el dinero
como medio de conservar riqueza. Esta
condicion necesaria es la existencia de
incertidumbre respecto al futuro de
la tasa de interés” (Keynes, 2006, p.
168); por ende, la tasa de interés en el
espectro de Keynes es “(...) esencial-
mente un fenomeno de incertidumbre”
(Keynes, 1979, p. 221).

La preferencia por la liquidez es una
funcion continua que relaciona cambios
en la tasa de interés inversamente con
la cantidad de dinero que el publico
desea poseer; aquella para Keynes
expresa el grado de desconfianza con
respecto al futuro incierto, tal es asi
que si aquel aumenta, entonces, la tasa
de interés que debe pagarse para evitar
que el ahorrador se mantenga liquido
también debe aumentar. De esta forma,
se constata el efecto significativo que
tiene la incertidumbre, por una parte,
sobre la preferencia por la liquidez vy,

esta, consecuentemente, sobre la tasa de
interés; y, por la otra, sobre las expec-
tativas de beneficios a futuro y, estas,
en consecuencia, sobre la EMK. La
interaccion de la tasa de interés con la
EMK permite determinar el volumen de
inversion efectivo en el sistema econo-
mico. Esto explica por qué en el fulcrum
analitico de Keynes la inversion expe-
rimenta “(...) grandes fluctuaciones de
un momento a otro, ya que, depende
de dos clases de valoraciones sobre el
futuro, ninguna de las cuales tiene unos
fundamentos suficientes o seguros”
(Keynes, 1937a, p. 218). Cabe precisar
que, tampoco hay alguna razoén para
suponer que las fluctuaciones de alguno
de estos elementos puedan contrarres-
tar las fluctuaciones del otro; pues, si
aumenta el pesimismo sobre los benefi-
cios futuros, no tiene por qué disminuir
la propension a atesorar. De hecho,
las circunstancias que agravan a uno
tienden a repercutir, por regla general,
al otro; pues las mismas circunstancias
que originan mostrarse pesimista sobre
los beneficios futuros pueden aumentar
la propension a atesorar.

Motivo financiacion

La demanda de dinero o preferencia por
la liquidez en la TG se explica tanto por
los motivos tradicionalmente reconoci-
dos —transaccion y precaucion— como
por el motivo especulacion. La tasa de
interés no es el mecanismo que equili-
bra la oferta y demanda de ahorro, sino
el factor que ajusta el deseo de con-
servar riqueza en forma liquida con la
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cantidad de dinero disponible, determi-
nada por la autoridad monetaria. Como
aclara Keynes, aunque la preferencia
por la liquidez debida al motivo especu-
lacion corresponde a la posicion bajista
desarrollada en el Tratado (1930), no
son conceptos equivalentes. Esta se
define como una relacién funcional
entre el precio de los activos, el volu-
men de deuda y la cantidad de dinero, y
no simplemente como una funcion de la
tasa de interés.

A raiz del debate surgido con el profesor
Ohlin (1937a, 1937b), Keynes introduce
una innovacion crucial al agregar el
motivo financiacion a la demanda de
dinero. Esta inclusion le permite arti-
cular de forma mas clara la conexion
entre las decisiones de produccion y su
financiamiento, y cuestionar la nocioén
tradicional de que el ahorro antecede
a la inversion. En términos precisos,
sefala que la inversion planeada genera
una demanda temporal de dinero antes
de ser ejecutada. Esta demanda se
diferencia de los saldos monetarios que
se movilizan una vez realizada la inver-
sion. Keynes afirma que los empresarios
han de tomar decisiones y procurarse
crédito o financiacion mucho antes de
llevar a cabo efectivamente la inversion.
Esto implica que deben garantizar su
provision financiera antes de que ocurra
el correspondiente acto de ahorro.

Para ejemplificar este proceso, Keynes
sefiala que la inversion requiere una
provision adelantada de efectivo,
derivada de la incertidumbre sobre los
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ingresos esperados del bien de capital
respecto al servicio previsible por las
deudas adquiridas. Esto genera lo que
denomina “(...) una demanda especial
adicional de efectivo” (Keynes, 1937b,
p. 247). Esta demanda corresponde al
crédito necesario en el intervalo entre
la planificacion y la ejecucion de la
inversion. Tal provision financiera es
aplicable no solo a la inversion, sino
a cualquier proceso productivo, pero
adquiere una dimension teodrica central
en el caso de la inversion, especial-
mente por su cardcter no rutinario y
de gran magnitud.

Keynes detalla el procedimiento que
sigue el empresario: primero, debe
obtener liquidez a corto plazo que cubra
los costos de produccion; luego, busca
colocar el bien de capital producido, ya
sea vendiéndolo a otro empresario o a
un ahorrador que adquiera acciones.
En cualquiera de estos casos, quien
suministra los fondos —directa o
indirectamente— se convierte en pro-
pietario del bien de capital y, por tanto,
en el inversionista efectivo. Esta logica
en dos etapas es esencial, como explica
el propio Keynes: “(...) el empresario
(...) debe poder obtener suficiente
financiacion a corto plazo durante el
periodo de produccién de la inversion;
y (...) debe poder financiar finalmente
sus obligaciones a corto plazo mediante
una emision a largo plazo” (Keynes,
1937¢c, p. 664).

La demanda de financiacién es una
demanda de dinero, y aunque no es la
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unica fuente de demanda monetaria, se
enfrenta a condiciones similares a otras
demandas: esta sujeta a la disponibi-
lidad de liquidez, a las decisiones del
sistema bancario y al comportamiento
de las preferencias por la liquidez.
La tasa de interés relevante para la
inversion es aquella determinada por la
oferta corriente de dinero y por la situa-
cion de las preferencias por la liquidez
en el momento en que los empresarios
gestionan la financiacion para sus deci-
siones de inversion.

Durante el intervalo que media entre
la solicitud de crédito y la ejecucion
de la inversion, puede surgir “(...) una
demanda adicional de liquidez sin que
haya surgido aun necesariamente una
oferta adicional” (Keynes, 1937c, p.
665). En esta fase financiera atn no se
ha producido ahorro ni inversion neta.
La financiacion requerida es provista
por “(...) especialistas, especialmente
por los bancos, que organizan y gestio-
nan un fondo circulante de financiacion
liquida” (Keynes, 1937¢c, p. 666). Como
dicho fondo es circulante, no requiere
ahorro previo. En este sentido, Keynes
sostiene categoéricamente que “(...) el
ahorro no desempeiia ningun papel”
(Keynes, 1937c, p. 668).

Este fondo circulante opera segun la
logica de que el flujo de financiacion
necesario para la inversion ex ante suele
provenir del flujo de ahorro generado
ex post. Si la inversion se mantiene
constante, ambos flujos coinciden, y no
hay tensiones. Pero si la tasa de inver-

sion varia, se producen fluctuaciones
en el ingreso, el reflujo de liquidez y
el comportamiento de los bancos. En
tales circunstancias, sefiala Keynes,
si las preferencias por la liquidez no
varian, “(...) un aumento de la financia-
cion exigida por la produccion ex ante
[inversion ex ante] (...) con respecto a
la financiacion proporcionada por la
produccion ex post [inversion ex post]
(...) provoca una subida de la tasa de
interés” (Keynes, 1937c, p. 667).

Este punto —el efecto de un aumento de
la actividad planeada sobre la demanda
de dinero— fue pasado por alto en la
TG, como él mismo admite. Alli sélo
considero el efecto de un aumento de la
actividad efectiva, pero ambas se super-
ponen: un incremento de la actividad
efectiva debe originar un incremento
de la tasa de interés, la cual sera super-
puesta por el provocado por un aumento
de la actividad planeada, a menos que
el sistema bancario y el publico estén
dispuestos a liberar efectivo.

Keynes concluye que la escasez de
liquidez, no de ahorro, puede frenar
la inversion. Asi lo expresa: “(...) los
recursos financieros (...) regulan el ritmo
de la nueva inversion” (IKeynes, 1937b,
p. 248). Si el sistema bancario facilita el
crédito para financiar la inversion pla-
neada, se generara un ingreso adicional
que permitira crear el ahorro necesario
para sostener la inversion realizada. Por
tanto, la inversion determina el ahorro,
no a la inversa; en palabras del autor,
“(...) el control de la financiacion es (...)
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un método potente (...) para regular la
(-..) inversion” (Keynes, 1937b, p. 248).

Esta logica revela el papel estructural
del sistema bancario como intermedia-
rio entre las decisiones de inversion y la
liquidez efectiva, pues “(...) su politica
es un determinante tan importante del
ritmo al que puede realizarse nueva
inversion” (Keynes, 1937¢c, p. 666).
El motivo financiacion se integra de
forma coherente en su teoria de la tasa
de interés basada en la preferencia por
la liquidez. Con expectativas dadas y
una oferta monetaria controlada por
la autoridad central, la tasa de interés
resulta de la interaccion entre oferta y
demanda de recursos liquidos. Keynes
concluye, la tasa de interés es “(...) la
tasa a la que se equilibran la demanda y
la oferta de recursos liquidos. El ahorro
no desempefia ningtn papel” (Keynes,
1937¢c, p. 668).

La transicion de un nivel de actividad
menor a uno mayor requiere inevita-
blemente un incremento en la demanda
de liquidez, que no puede resolverse
mediante un alza en la tasa de interés,
a menos que el sistema bancario amplie
la oferta monetaria o el publico libere
saldos liquidos. Pero aun cuando el
publico desee ahorrar mas, eso no
resuelve el problema de liquidez ini-
cial. Por ello, enfatiza: “(...) los bancos
ocupan el lugar clave en la transicion
de un volumen menor de actividad a un
volumen mayor. Si se niegan a suavizar
su politica, la creciente congestion (...)
impedira la mejora, independiente-
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mente de la cantidad que quiera ahorrar
el publico de sus ingresos futuros”
(Keynes, 1937¢, p. 668). En definitiva,
“(...) el mercado de inversion puede
congestionarse por una escasez de
efectivo. Nunca puede congestionarse
porque haya escasez de ahorro. Esta es
mi conclusion mas importante a este
respecto” (Keynes, 1937¢, p. 669). El
motivo financiacidn, entonces, no solo
aclara una dimension técnica del ciclo
econdmico, sino que refuerza la critica
estructural de Keynes a la teoria orto-
doxa del ahorro como prerrequisito de
la inversion. En una economia mone-
taria de produccion, el crédito actia
como vinculo entre magnitudes reales
y financieras, y la financiacion —como
afirma enfaticamente— “(...) no tiene
nada que ver con el ahorro (...) son
simples entradas contables de créditos
y débitos, que permiten a los empre-
sarios seguir adelante con seguridad”
(Keynes, 1937b, p. 247).

Analisis de corto plazo

De los supuestos sobre los que se
construye la 7G, el concerniente a “(...)
consideramos dados (...) la calidad y
cantidad del equipo (...) [y] el estado
de la técnica” (Keynes, 20006, p. 245),
es clave. Es aceptado que el armazon
econdmico propuesto por Keynes, prin-
cipalmente a lo largo de los primeros
18 capitulos, se circunscribe en el corto
plazo de Marshall caracterizado por un
stock de capital dado y un estado de la
técnica, i.e., no existe progreso técnico.
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Ahora bien, hay un cambio de posicion
de Keynes entre el Tratado y la TG, el
cual consistié en dos aspectos signifi-
cativos: a) un cambio de magnitudes
actuales a esperadas y b) una distincion
entre expectativas individuales particu-
lares, corto plazo, y el efecto del estado
de expectativas generales, largo plazo;
fue la introduccion expresa de estos dos
puntos que enfatizan el hecho de que la
economia bajo escrutinio era una con
funciones cambiantes impredecibles
y cambios imprevistos, lo cual era
demasiado complejo para la exposicion
de lo que consideraba su contribucion
mas fundamental, i.e., el principio de
la demanda efectiva. Para resolver el
problema, la solucioén propuesta por
Keynes consistio en suponer el estado
general de las expectativas a largo plazo
como dado y constante permitiéndole
dar formas especificas a las funciones;
este supuesto no implica que, por una
parte, las expectativas y la incertidum-
bre no existan y, por otra, es distinto a
suponer prevision perfecta y certeza.

INVERSION A LARGO PLAZO

Para comprender mejor el giro analitico
de Keynes en relacion con la estructura
temporal de su teoria, es pertinente
contrastarlo con el enfoque ricardiano.
Mientras que la 7G parte de un marco
a corto plazo con expectativas dadas
para permitir el analisis funcional del
principio de la demanda efectiva, el
largo plazo ricardiano se construye
sobre supuestos de estabilidad estruc-
tural y previsibilidad. Como advierte el

propio Keynes, en la estructura anali-
tica ricardiana:

(...) los hechos y las expectativas siem-
pre estaban dados de una forma defini-
da y calculable y que los riesgos (...), si
bien se admitian, eran susceptibles de
un calculo actuarial exacto. Se suponia
que el célculo de probabilidades, aun-
que no se mencionaba explicitamente,
podria reducir la incertidumbre al mis-
mo estatus calculable que el de la propia
certeza. (Keynes, 1937a, pp. 212-213)

De acuerdo con Keynes, el problema del
papel que desempenian las expectativas
en la teoria econodmica se explica por-
que conceden importancia inicamente
al primer término de la serie II;. Para
observar mejor este punto, podemos
retomar la ecuacion del precio de oferta
del capital o costo de reposicion:

o__M | T My
Pe =t T U @ [71
Al suponer 11, =1, = --- = I, = II, enton-

ces, se obtiene:

1 1 1
MICTTSER <1+p)n] [8]

[ -
PK =0 [(1+p)

Luego de algunos sencillos pasos
algebraicos se arriba finalmente a: pg =

[%]. Este resultado, advierte el
autor, solo es posible en una teoria esta-
tica y solo es valido en una situacion
estacionaria. La teoria ortodoxa comete
un error al considerar a la EMK prin-
cipalmente en términos del rendimiento

corriente del equipo de produccion, lo
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cual sélo seria correcto en la situacion
estatica en la cual no hubiera cambios
futuros que influyeran sobre el presente;
por ende, aquella rompe el eslabon ted-
rico entre el presente y el futuro, pues
la razén de un futuro econdémico ligado
con el presente se encuentra en la exis-
tencia de equipo duradero.

Incertidumbre vy el estado de las ex-
pectativas a largo plazo

La nocion de incertidumbre en Keynes
ha sido a menudo asociada con la dis-
tincion planteada por Frank H. Knight
(1947) entre riesgo e incertidumbre.
Para Knight, el riesgo es mensurable
y puede ser gestionado mediante pro-
babilidades conocidas, mientras que la
incertidumbre verdadera es no cuantifi-
cable y remite a lo desconocido. Como
¢l mismo sefala, la incertidumbre “(...)
no es susceptible de medicion, ni de
eliminacion” (Knight, 1947, p. 208).
Esta distincion resulta til para com-
prender el tipo de incertidumbre que
Keynes identifica como estructural en
una economia monetaria: aquella que
impide que los agentes puedan basarse
en probabilidades objetivas o infor-
macion completa. En su lugar, estos
recurren a convenciones, estados de
confianza y juicios subjetivos para
anticipar el futuro, lo cual impacta
directamente en las decisiones de
inversion. Por tanto, cuando se haga
alusion a la incertidumbre y su dife-
rencia respecto al riesgo cuantificable
debemos tener presente que se hace
referencia a los conceptos personifi-
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cados a partir de las perspectivas de
Keynes y Knight. Esta comprension es
clave para interpretar por qué, en la 7G,
la inversion no responde a condiciones
objetivas de equilibrio, sino a expectati-
vas inestables que estan mediadas por la
incertidumbre.

Cuando se considera una decision de
inversion, las expectativas relevantes
son las expectativas a largo plazo. En
palabras del autor, en el “(...) caso de
los bienes durables, las expectativas a
corto plazo del productor se basan en
las expectativas corrientes a largo plazo
del inversionista” (Keynes, 2006, p.
51); mas adelante precisa —al analizar
la separacion entre propiedad y admi-
nistracion— que “(...) ciertas clases de
inversiones se rigen por el promedio de
las expectativas de quienes trafican en
la bolsa de valores (...) mas bien que por
expectativas genuinas del empresario
profesional” (Keynes, 2006, p. 151). El
volumen de inversion esta “(...) expuesto
a influencias muy complejas” (Keynes,
2006, p. 314), pues, la “(...) eficiencia
marginal del capital [es] movediza y
altamente inestable” (Keynes, 2006, p.
204), debido a que no depende Unica-
mente del costo corriente de produccion
de los bienes de capital y de la abundan-
cia o escasez existente de estos, sino
también de las expectativas actuales
respecto al futuro rendimiento de los
bienes de capital. Por ende, concluye el
autor, para “(...) el caso de los bienes
durables resulta natural y razonable, por
tanto, que las expectativas del futuro
jueguen un papel dominante en la deter-
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minacion de la escala en que parezcan
recomendables nuevas inversiones”
(Keynes, 2006, p. 315).

El empresario se basa en el estado de
las expectativas a largo plazo para
estimar lo que podra obtener en forma
de ganancias futuras en el caso de
comprar produccion terminada como
adicion a su equipo de capital. Ahora,
el estado de expectativas a largo plazo
que sirven de base a las decisiones
depende de los pronosticos mas proba-
bles que se puedan realizar y el estado
de confianza con que se haga la previ-
sion, i.e., de qué magnitud se estima la
probabilidad de que el mejor pronéstico
sea por completo equivocado. El pre-
dominio del estado de confianza en los
problemas economicos se da a través
de su importante influencia sobre la
curva de la EMK.

El primer argumento sefialado por el
autor sobre el estado de confianza con-
siste en destacar lo endeble de nuestro
conocimiento respecto al futuro para
calcular los rendimientos de la inver-
sion: “(...) tenemos que admitir que
las bases de nuestro conocimiento para
calcular el rendimiento probable [de
una inversion] (...) es muy limitado y
a veces nulo” (Keynes, 2006, pp. 149-
150). El segundo, introduce el concepto
de convencion, cuya esencia consiste
“(...) en suponer que la situacion exis-
tente en los negocios continuara por
tiempo indefinido, excepto cuando ten-
gamos razones concretas para esperar
una modificacion” (Keynes, 2006, p.

152). Esta convencion indudablemente
tiene puntos débiles, justamente el que
sea precario origina una parte impor-
tante del problema de lograr un volumen
suficiente de inversion. Entre los fac-
tores que aumentan esta debilidad se
encuentran: el poco conocimiento real
de quienes poseen o proyectan valuar
inversiones y las oleadas de sentimien-
tos optimistas o pesimistas que inciden
en el mercado, ya que no hay bases
solidas para un calculo razonable.

Otro elemento que introduce es la ines-
tabilidad derivada de las caracteristicas
de la naturaleza humana, pues gran
parte de las “(...) actividades positivas
dependen mas del optimismo esponta-
neo que de una expectativa matematica,
ya sea moral, hedonista o econémica
(...) la mayor parte de nuestras deci-
siones (...) pueden considerarse como
resultado de la fogosidad de un resorte
espontaneo” (Keynes, 2006, p. 161).
Keynes esta convencido de la naturaleza
subjetiva de la formacion de las expec-
tativas, de la necesidad de los animal
spirits y el instinto de juego para que la
inversion se cristalice, enfatiza que, las
decisiones humanas “(...) que afectan
el futuro (...) no pueden depender de la
expectativa matematica estricta, desde
el momento que las bases para realizar
semejante calculo no existen (...) con
frecuencia hallando el motivo en el
capricho, el sentimentalismo o en el
azar” (Keynes, 2006, pp. 162-163).

De este modo, Keynes se vuelve un
poco escéptico respecto al éxito de una
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politica puramente monetaria dirigida
a influir sobre la tasa de interés y, por
ende, sobre la inversion, si el estado de
confianza contintia deteriorandose; por
eso explica que “(...) probablemente las
fluctuaciones en la estimacion que haga
el mercado de la eficiencia marginal de
las diferentes clases de capital (...) seran
demasiado grandes para contrarrestarlas
con alguna modificacion factible de la
tasa de interés” (Keynes, 2000, p. 164).
Lo anterior no quiere decir que el autor
considere la inversion como inelastica
a la tasa de interés, sino mas bien que,
para ¢él, el origen de la inestabilidad
esta en las expectativas vinculadas a la
inversion y, consecuentemente, es en
estas que se debe intervenir. A partir de
esto, justifica la intervencion del Estado
en el sistema economico, a través de
la inversion gubernamental, y destaca:
“Espero ver al Estado, que esta en
situacion de poder calcular la eficiencia
marginal de los bienes de capital a largo
plazo (...) asumir una responsabilidad
cada vez mayor en la organizacion
directa de las inversiones” (Keynes,
2006, p. 164).

El estado de las expectativas a largo
plazo esta intimamente ligado a la psi-
cologia futura del mercado, por ende,
siempre hay espacio para la actividad
especuladora. Las expectativas son
inestables. El estado de confianza es
precisamente este elemento especu-
lativo. En general, las expectativas a
futuro tienden a fundamentarse en los
hechos que se conocen, lo que da pie al
predominio de la actividad empresarial,
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pero hay ocasiones en que el estado de
confianza se deteriora, la incertidumbre
domina y, entonces, la especulacion
prevalece (Obregon, 1989). Asi pues,
desde la perspectiva de Keynes, se
requiere incidir directamente sobre la
inversion, pues esta es el elemento inhe-
rentemente inestable de la economia
y, en consecuencia, la solucion ha de
dirigirse a la causa de la inestabilidad,
i.e., a las expectativas, concretamente al
estado de confianza.

Entre los factores no econémicos que
inciden sobre el estado general de las
expectativas a largo plazo se encuen-
tran “(...) todos los elementos de duda
e incertidumbre, consejos interesados
y desinteresados, modas, convencio-
nes y todo lo que puede afectar a la
opinion del inversor” (Keynes, 1937a,
p. 217). La incertidumbre en el sen-
tido de Keynes-Knight es de hecho
un parametro de comportamiento
—de confianza— sobre el futuro. Al
introducir la EMK, Keynes introduce
justamente la incertidumbre como
un parametro de confianza, tan es asi
que cuando los agentes econdmicos se
sienten comodos con el estado de cosas
actual, entonces, descuentan el futuro
con expectativas optimistas, mientras
que, si se sienten incomodos, lo des-
cuentan con expectativas pesimistas.
Asi, cuando el estado de confianza
decae y se debilitan las convenciones,
los agentes econdémicos se tornan
pesimistas con respecto al futuro y
lo descuentan con una tasa de EMK
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muy alto, lo cual hace inviable el pro-
yecto de inversion.

Si bien la economia por casualidad, por
causas esporadicas puede inicialmente
estar caracterizada por la “(...) practica
de la calma y la inmovilidad, de la cer-
teza y la seguridad” (Keynes, 1937a, p.
215), al presentarse un shock, el futuro
se torna incierto. La informacion se
erige ahora sobre endebles cimientos,
en consecuencia, nuevos “(...) miedos
y esperanzas se aduefian, sin avisar,
de la conducta humana. Las fuerzas
de la desilusién pueden imponer de
repente una nueva base convencional
de valoracion” (Keynes, 1937a, p.215).
Y la “(...) desilusion viene porque de
repente surgen dudas en relacién con
la confianza que puede tenerse en el
rendimiento probable (...) Una vez que
la duda surge, se extiende rapidamente”
(Keynes, 2006, p. 317). De este modo, la
incertidumbre se cristaliza en conduc-
tas y acciones que inciden sobre todo
el armazén econémico y provocan un
colapso repentino de la EMK.

En el capitulo 22 de la TG, en el cual
Keynes aborda algunas breves consi-
deraciones sobre el ciclo econémico,
considera el colapso de la EMK como
determinante tanto del ciclo como de
las variaciones de la preferencia por la
liquidez; en palabras del autor, “(...) el
hecho de que un derrumbamiento en la
eficiencia marginal del capital tienda a
ir acompanado por un alza en la tasa
de interés, puede agravar mucho el des-
censo en la inversion” (Keynes, 2006, p.

316). Esto ultimo llama la atencioén por
el hecho de que la autoridad monetaria
central al fijar su politica monetaria y
definir la brecha entre las tasas, aquella
en lugar de reducir el problema podria
agravarlo y provocar una caida alin
mayor del ingreso.

Retomando el colapso de la EMK, este
“(...) puede ser tan completo que no
baste ninguna reduccion factible en la
tasa de interés” (Keynes, 20006, p. 316),
pues si un descenso de esta fuera un
remedio efectivo por si misma, enton-
ces seria viable una recuperacion en
un breve lapso y, especialmente, bajo
la conduccion de medios mas o menos
directos de la autoridad monetaria. No
obstante, tal posibilidad queda des-
cartada en el armazon econdomico de
Keynes, debido a que “(...) no es tan
facil resucitar la [EMK] estando (...)
determinada por la indirigible y des-
obediente psicologia del mundo de los
negocios. Es el retorno de la confianza
(...) el que resulta tan poco susceptible
de control en una economia de capita-
lismo” (Keynes, 2006, p. 317).

En una economia como la de Estados
Unidos, cuya sociedad esta caracteri-
zada por una mentalidad de accionista,
su disposicidon a gastar esta mas “(...)
influida por las alzas y bajas en el valor
de sus inversiones que por el estado de
sus ingresos (...) [de modo tal que] un
mercado de valores al alza puede ser
condicion casi esencial de una propen-
sién a consumir satisfactoria” (Keynes,
2006, p. 319). Asi que el colapso de la
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EMK, por desgracia, también afecta
“(...) en forma adversa la propension
a consumir, porque entrafia una dis-
minucién considerable en el valor
del mercado de los valores de rendi-
miento variable en la bolsa” (Keynes,
2006, p. 319).

En la TG, el estado general de expec-
tativas a largo plazo es independiente
del sistema y puede cambiar aut6-
nomamente en reaccién a factores
econdmicos y no econdmicos, ademas,
de ser un determinante importante de la
EMK, la preferencia por la liquidez y la
propension a consumir; las expectativas
a corto plazo pueden no cumplirse y,
finalmente, la decepcion de las expecta-
tivas a corto plazo no puede afectar a las
expectativas a largo plazo, y viceversa.

Derivado del analisis previo se puede
concluir que Keynes no desarrollo una
teoria de la inversion a largo plazo, no
obstante, establecioé los cimientos para
ello al plantear los factores que inciden
sobre las expectativas a largo plazo y, en
consecuencia, sobre la inversion a largo
plazo. El capitulo 12 de la 7G es justa-
mente donde lleva a cabo una minuciosa
digresion sobre las expectativas a largo
plazo, de ahi el titulo de aquel.

Analisis de largo plazo
Considerando lo examinado hasta este
momento podemos sefialar dos cues-

tiones. La primera, como la condicioén
necesaria sin la cual no podria haber
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preferencia de liquidez por el dinero es
la existencia de incertidumbre respecto
al complejo de tasas para plazos varia-
bles que regira en el futuro, entonces, la
tasa de interés a corto plazo es distinta
a la tasa de interés a largo plazo; dicho
de forma alterna, las tasas de interés a
corto plazo no son extensivas —predic-
tivas— de las tasas de interés a largo
plazo, lo cual justamente deriva de la
posible presentacion de choques exo-
genos, los cuales nadie puede predecir,
nadie lo sabe. La segunda consiste en
que el largo plazo no puede ser la suce-
sion de periodos cortos, justamente por
nuestra ignorancia respecto al futuro;
i.e., si desconocemos el futuro, porque
es incierto, entonces es posible que
durante algtn periodo de tal sucesion
la economia se vea perturbada por un
shock, lo cual provocara que la conven-
cion se quebrante y, en consecuencia,
incida sobre el estado de confianza
tanto de los inversionistas profesionales
como de los empresarios, y repercuta
sobre la inversion y, a través de esta,
sobre el nivel de ingreso y de empleo
del sistema economico.

En cuanto al analisis de largo plazo o
de periodos largos, Keynes reflexiona lo
siguiente. Primero, precisa que en “(...)
condiciones estaticas donde el futuro
no afecta al presente o donde necesa-
riamente se asemeja siempre al pasado,
entran en juego condiciones limitantes
especiales” (Keynes, 1979, 221), luego,
estipula que su andlisis es de largo
plazo, i.e., “después del lapso de un
periodo de tiempo considerable en lugar
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del periodo largo en el sentido técnico”
(Keynes, 1979, p. 221), lo que tal vez
para algunos economistas significa lo
mismo que un analisis de periodos lar-
gos, “No estoy seguro de si por teoria
de periodos largos quiere decir una
teoria adaptada a alguna situacion de
este género o si para usted significa la
misma cosa como se ha definido lineas
arriba por largo plazo” (Keynes, 1979,
p. 221). Esto le permite precisar que
incluso en un analisis de largo plazo
tal que, los precios relativos no sean
los de equilibrio, “(...) no necesito una
modificacion esencial de mi teoria de
la preferencia por la liquidez (...) La
tasa de interés sigue dependiendo de la
interaccion entre la preferencia por la
liquidez y la cantidad de dinero en tér-
minos de unidades salariales” (Keynes,
1979, p. 222). En esta direccion precisa
que “(...) deberia estar preparado para
argumentar que, en un mundo gober-
nado por la incertidumbre con un futuro
incierto ligado a un presente real, una
posicion final de equilibrio, tal como se
trata en la economia estatica, no existe
propiamente” (Keynes, 1979, p. 222).

Keynes concluye que una teoria del
periodo largo generalizada es signi-
ficativamente mas compleja que la
teoria tradicional, pues aquella ha de
estipular una “(...) distincion clara
entre la tasa de interés (...), las expec-
tativas de cuasi-rentas y el estado de
preferencia temporal (...) tres concep-
tos diferentes (...), es tan importante
para una teoria del periodo largo (...)

como para una (...) del periodo corto”
(Keynes, 1979, p. 57).

Derivado del discernimiento realizado
se enfatiza que existen tres dificultades
de la teoria de la inversion en el marco
de andlisis de largo plazo: i) existe un
problema, derivado del poco cono-
cimiento que se tiene sobre el futuro
—el cual ex definitio es incierto—,
concerniente a como calcular la serie de
los rendimientos; ii) la tasa de interés
a corto plazo es distinta a la tasa de
interés a largo plazo y iii) las fuentes
de financiamiento. Por ende, se puede
concluir que el corto plazo no puede ser
la extension del largo plazo.

CONCLUSIONES

La estructura analitica de Keynes
provee un analisis alternativo de los
vinculos entre el pasado, el presente y
el futuro en la toma de decisiones en
materia de inversion con respecto al
analisis de la inversion ortodoxa. Su
teoria de la inversion es una mezcla de
elementos subjetivos —por ejemplo, las
expectativas, la convencion y los animal
spirits— y objetivos —como la EMK y
la tasa de interés—; cabe puntualizar
que hizo énfasis en los determinantes
subjetivos de la inversion, los limites a
la cuantificacion y el papel del compor-
tamiento convencional. La estructura
analitica de Keynes se distingue
también por incorporar una pluralidad
de tasas de interés derivadas de la
diversidad de activos en la economia;
asi, su analisis no asume una tnica
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tasa que equilibra ahorro e inversion,
sino un conjunto de tasas —Ilas tasas
de interés propias— que reflejan los
rendimientos esperados, los costos y la
liquidez especifica de cada activo. Esto
complica las condiciones de equilibrio
y refuerza la inestabilidad inherente del
sistema econdmico.

La diferencia esencial entre el analisis
de Keynes y el ortodoxo sobre la inver-
sion radica tanto en los determinantes
especificos que se consideran rele-
vantes —como la EMK basada en los
rendimientos esperados— como en el
modo en que se concibe la racionalidad
de los empresarios e inversores en con-
textos de incertidumbre. En el fulcrum
analitico de Keynes, las decisiones de
inversion no se basan en un calculo per-
fectamente informado de rendimientos
actuales, sino en juicios sobre un futuro
incierto, mediados por convenciones,
confianza y expectativas. En palabras
del propio Keynes: “la eficiencia margi-
nal del capital depende del rendimiento
probable del capital y no solamente
de su rendimiento corriente” (Keynes,
2006, p. 141). Este elemento intertem-
poral es fundamental, ya que introduce
un componente psicoldgico y subjetivo
ausente en el marco clasico.

La importancia de una comprension
diferente de la racionalidad se debe
al papel crucial desempefiado por las
expectativas en la determinacion de las
decisiones de inversion. En el enfoque
del autor, las fuerzas psicologicas cum-
plen un papel crucial en su analisis. Los
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factores psicoldgicos fundamentales
—1la propension psicologica a consu-
mir, la actitud psicologica respecto a
la liquidez y la expectativa psicoldgica
del rendimiento futuro de los bienes
de capital— son, junto con la unidad
de salarios y la cantidad de dinero, las
variables independiente Gltimas en la
economia, que determinan el ingreso
nacional y la cantidad de empleo. De
acuerdo con el autor, cuando no hay
fundamento para el céalculo racional,
el comportamiento esta dictado por
motivaciones psicoldgicas y fuerzas no
racionales, tales como los animal spirits
y las convenciones. De este modo, el
tratamiento llevado a cabo por Keynes
es un analisis complejo de la naturaleza
del incentivo a invertir y del compor-
tamiento econdémico en condiciones
de incertidumbre; los cuales contienen
una mezcla de factores objetivos y
subjetivos. Por lo tanto, su contribucion
a la teoria de la inversion es fundamen-
tal, ademas de representar un cisma
respecto al pensamiento econémico
dominante de su tiempo.

Finalmente, derivado de la presuncion
concerniente a que no logrd construir
completamente una teoria de la inver-
sion a largo plazo, pero si de establecer
los cimientos para esta, entonces nos
atrevemos a precisar que el capitulo 12,
El estado de las expectativas a largo
plazo, ha de ser considerado como
paradigmatico justamente por ello, i.e.,
por no ser introducido en el marco de
analisis del capitulo 18, en el cual se
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examina el nuevo planteamiento de la
teoria general de la ocupacion.

La reconstruccion del nicleo analitico
de Keynes permite afirmar que el enfo-
que sobre la inversion representa una
ruptura de multiples niveles con la tra-
dicion clasica y neoclasica. En el plano
epistemoldgico, abandona el supuesto
de conocimiento perfecto y sustituye la
certeza por un entorno de incertidum-
bre. En el plano conceptual, redefine los
determinantes de la inversion al poner
las expectativas sobre el rendimiento
futuro como elemento central, y no el
rendimiento actual o la tasa de interés
natural. En el plano normativo, implica
un giro en la vision del funcionamiento
econdomico: ya no es el mercado el que
garantiza el equilibrio automatico, sino
la politica econdmica la que debe asu-
mir un papel activo para contrarrestar
la inestabilidad inherente al sistema. En
este marco, la teoria de Keynes, ademas
de ofrecer una explicacion distinta
del ciclo econdémico, proporciona una
comprension mas realista y critica del
capitalismo contemporaneo.
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