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mds fuertemente la urgencia de los problemas existentes en este cam-
po ¥ que intentaron reselverlos tenfan poco conecimiento del estado
de la teorta econdémica. En este grupo se incluyen, ademas de los
innumerables charlatanes, algunos pensadores de talento y experien-
cia para quienes tenemos una enorme deuda de gratitud. En el segun-
do grupo, que no es de menor importancia, encontramos maestros

¥ Tn este ensayo se reproduce la tesis principal de una conferencia pronunciada el 7 de
diciemnbre de 1933 en Copenague, en el Sogaltkenomisk Semfund, v fue primeramente publi-
cade en aleméh en Natonaldkonomisk Tidsskrift, vol, 73, n® 3, 1935, v luego en francés en
Ia Revite de Science Economigue, Lieja, octubre de 1935, Se publicd noevamente en inglés

en Profits, Intevest and Investment, Londres, 1939,
*¥ Escuela de Economia de Londres,
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solucidn. Y aun cuando los estudiosos de estos problemas siguen ca-
minos diferentes, es hoy quiza cierto que en todos los paises con una
gran tradicion tedrica los esfuerzos de los hombres mas jévenes en
nuestra materia se encaminan a llenar la laguna que existe entre la
“estatica” v la “dindmica”. Para algunos, las diferencias que existen
entre las varias “escuelas’” pueden aparecer como de gran importan-
cia. Sin embargo, el que los distintos individuos, en su empefio de
seguir adelante, hagan mayor o menor hincapié en las deficiencias
de la teoria “estatica” tal como es ahora, me parece que se basa méas
en las diferencias de temperamento que en las de objetivos o en las de
métodos usados. Yo creo que la mayoria de los economistas jovenes
comparten la creencia de que se puede conservar la continuidad de
este desarrollo v que sélo de esta manera podremos llegar a nues-
tra meta.
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teoria del equilibrio resultan de poca utilidad y que no sélo su con-
tenido especial, sino también el concepto mismo de equilibrio de que
se sirven, requiere ciertas correcciones.

No puede negarse que este concepto de equilibrio no ha tenido en
el pasado siempre el mismo significado y tampoco ha sido muy claro.
Esto es cierto al menos en lo referente a la aplicacién del concepto de
equilibrio a los fendmenos de una sociedad que descansa en los prin-
cipios de la libre concurrencia, mientras que si lo aplicamos a las
actividades econdmicas de una persona aislada o a un sistema comu-
nista dirigido y centralizado, probablemente tenga un significado de-
finido. Mientras en este tltimo caso se puede hablar legitimamente
de un equilibrioc necesario entre las decisiones que una persona toma

1 F. Lutz, Das Kenjunkturproblem in der Narionalokonomie, Jena, 1932,
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quienes se espera entrar en transacciones economicas.

No me propongo en estas paginas profundizar mas sobre los 0iti-
mos desarrollos del analisis del equilibrio. Espero que lo que he dicho
sea suficiente para explicar ciertas conclusiones que quiero sacar de
estos desenvolvimientos para el estudio de los fendmenos dinamicos.
Me parece que desde este punto de vista nuevo seria posible al menos
dar un significado mas definido a ciertos conceptos que la mayoria
hemos usado en forma algo ambigua. Pienso en particular en la fre-
cuente declaracién de que un sistema econdmico (o un precio par-
ticular como, por ejemplo, la tasa de interés) estd en equilibrio o
bien no lo esta.

2 Desde que ascribi astag lineas he elaborado y corregido parcialments este tratamisnto
de la relacidn entre el equilibrio vy la previsidén, en un articulo titulado “Fconomics and
Knowledge", Economica, {ebrero de 1937.
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esto se debe a una especie de infeccion psicologiea, o de que por
rd

cualquier otra razén la mayoria de los emprendedores tiene que ¢o-
meter ¢l mismo error de criterio, no es muy convincente. Sin embar-
go, lo mas probable es que todos resulten equivocados por haber
prestado atencién a indices o sintomas que generalmente son fide-
dignos. Hablando méas concretamente, puede ser también que los pre-
cios que regian cuando los emprendedores tomaron sus decisiones, o
en los que basaron sus expectativas del futuro, creen perspectivas
que necesariamente tienen que fracasar. En este caso tendriamos que
distinguir entre Jo que lamariamos errores justificados, causados por
¢l sistema de precios, y simplemente errores acerca del cursoe de fos
hechos externos. Aungue no tengo tiempo para examinar este aspec-
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ma conexion entre esta distincion vy la distincién tradicional entre las
teorias “enddgena” y “exdgena” del ciclo econdmico.
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éxito de las inversiones del presente pueden ser inversiones efectua-
das por los mismos emprendedores que efectuaron la primera inver-
sidn o, mas frecuentemente, inversiones por un segundo grupo de
emprendedores en los productos producidos por el primero.) Para
la realizacién de estas perspectivas no es necesario que la oferta de
capital sea la misma durante el periodo de mas importancia, sino
mas bien, como se ha demostrado en otra ocasion,® que esta oferta de
capital no disminuya en ninglin momento en una cantidad mayor
de la que se ha utilizado para iniciar nuevas producciones (aparte de
la produccién en marcha e incompleta).

3 Ver el articnlo “Capital and Industrial Fluctuations” en la revista Fronometrica,
vol, 2, n® 2, abril de 1934 (reproducido como apéndice a la segunda edicion de Prices and
Production}, en donde tambidn he explicado, en forma mas detzllada, la distincidn entre el
proceso complets e incomplete de la produccidn a que aludo en el texto.
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u
nes monetarias descritas ya como cambios en la cantidad de dinero y
cambios en la velocidad de la circulacion del dinero, pero en verdad
de una naturaleza mds complicada de lo que sugieren estos términos.
Sin embargo, esto quiere decir que, en ocasiones, los emprendedores
basan sus decisiones acerca de futuras inversiones en sintomas que
en manera alguna indican ni siquiera el deseo actual de ahorrar de
los consumidores y, en consecuencia, no sirven de guia para prede-
cir la forma éen que distribuirdn su ingreso en el fututo entte con-
sumo y ahorros. Los emprendedores tomaran sus decisiones respecto
del volumen de sus inversiones, por ejemplo, acerca de las canti-
dades de bienes de consumo que produciran en varias fechas, como
si la presente distribucion de la demanda monetaria entre bienes de
consumo e inversiones correspondiera a la forma en que los consu-
midores dividen su ingreso entre consumo y ahorros. El resultado de
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los recursos disponibles a producir para el futuro mas distanre, de Ia
que corresponde a la manera como los consumidores dividirin sus
ingresos entre ahorros y consumo, En el momento en que los em-
prendedores toman esta decision, los consumidores no tienen posibi-
lidad de expresar sus deseos en forma rotunda, ya que sus ingresos
no han variado atin, mientras que la expansién del crédito ha aumen-
tado el fondo disponible para inversiones. Sin embargo, con el tiem-
po la inversién de estos fondos deberd incrementar el total de los
ingresos en una cantidad casi igual a la cantidad de estos fondos, ya
sea porque los jornales tengan que subir para estimular a los traba-
jadores a que abandonen las industrias de bienes de consumo en
favor de las de bienes de produccidn, o porque estos fondos se em-
pleen para dar ocupacién a individuos que antes estaban desocupa-
dos. Evidentemente, esto aumentara Ia intensidad de la demanda de

1
una parte mayor d
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rrar, cuando mucho, habra disminuido. Sclamente en ¢l caso de que
haya habido una redistribucion de ingresos durante todo el proceso,
¥ que esta redistribucion haya favorecido a individuos més propen-
sos al ahorro a expensas de los menos propensos, podremos esperar
un cambio en la produccién ahorrada del ingreso. Pero ya sea que
tos consumidores dividan su ingreso monetario adicional segtin la
viefa proporcién entre consumo y ahorro, o que la proporcién sea
un poco més favorable al ahorro, de todos modos el aumento del
ingreso monetario llevara a un aumento de la demanda monetaria
de bienes de consumo vy por ende a un alza de los precios de estos
articulos.

Este aumento en la intensidad de la demanda de bienes de con-
sumo no tiene por fuerza un efecto desfavorable en las actividades
inversionistas, siempre que los fondos disponibles para propdsitos de

LR
*



1nmonton on Py
Aiiiivwd EWiwil wmil ASRFE AN

3

=i

Tl

o

Ch

[

i
[t I
ok
C

[t

:

(=

e s e -] .-j !.-“-..ﬂ- HHHHHHHH ™ Ay T
L)L 3 I 1o wakl”
.-iL- e ﬂnm“.ra!'si .-;ﬂ_..:!nc _‘._T!‘\
Mo Pald WWhilllbilela LI e LW LW - P R W
ANe eotn rard11torira nrooreciva
T e Tk e ] b wh A S ot
i L 1.1
s 1E |

O mMas nos interesa nor & momentn a8 ver In s sticedss a eiendo
\-1\‘-\' Abhdirhul LMLk AAAW WA Wil R Wl Twih AAAWARA R R iy 0T e A ] e N S el e e el et e e e R S A Rl
e i ¥ I
VHDgﬂ £l e COrsu-
ma Dring O
iy LRl
SN, W
COil TCACIO
\/
v

T—T_gmnn jiﬁﬂnfjﬂ ni-n-n _.-1 P Y o' T = ljﬂﬁljn ni ﬁnﬁ'ji:ﬂ'l‘ﬂ Sy o .I-’\ﬂ

LiClVo ltgduir dilvlad dl gt 1L Ll UMJLIVG W WUZETIEIRA) Wdllly  Lad
-infp Soanoan .{'113 1Inc ﬁnnc|1m1rin1~pr.- ir fqP ine iﬂ!?ﬂ‘l‘l’.‘.;nﬁ‘iQfﬂQ r*rF-nrin ™OT
AEA Rk A L A ) el AW AR LA R LA RR AN L ) I Al ARTLE AI.I"MI.I.II.\JA.IAIJ‘-I-‘U’ T e T el Rk S l—-"-’i
k] 1. A 1.1 ] i h] 1 ' 1.1 *»
la deformacion del mercado a consecuencia de la exXpansion del cre-
I [P S U SV o T omn manm e 1o 1 o )
1T, Prineipia & NADIIESTArse, LOs ClpPrendcdore: Juo Iiall Comclk-
-u-\rjn e e vnwm deom W PRV S Jn -n.-l‘-\.'jqunn:f,\.- v owm e i_u “ﬂ-ﬂ“ﬂAL:f'!‘- “jﬂ A e
Laldly d dtdHRLiLdl Dl LUV UG E_Jj. WILIGLBHE dalllC Bd PUidp/lillya U gl
i-:c ‘I'v:-i-'ae oo H-n 3nfn1ﬁfio xr -Iﬂ ﬂi"lt'lﬁr‘iﬂﬁfﬂ ﬂ'il'.ﬂ‘l‘f'ﬂ jn A;nwngrdhifqi in:
100 QG ECD LRAJOD W LEALSLWD ¥ ldl dRLERCIA LV WLAL b b WAL VTR AL AT

[ " s ] . h L] 1 -

permztzria conrmnuar y uflizar €sfas IMversiones bajo 1as mismas con-
I 1 1 _
a

iciones favorables, acaban por ver defraudadas sus esperanzas. El
aumento de los precios de todos los factores de la produccidn que
también pueden utilizarse en las Ultimas etapas de la produccién
aumentara los costos de los bienes de capital que producen, al mismo
tiempo que el alza de las tasas de interés disminuira la demanda de
los mismos. Y una parte considerable del nuevo equipo creado con
el fin de producir otros bienes de capital quedari sin emplearse, ya
que las perspectivas de mayores inversiones en estos otros bienes de
capital no se amplian,

Este fendmeno de escasez de capital que hace imposible la utili-
zacion del equipo de produccidn existente me parece gue constituye
el meollo de la verdadera explicacion de las crisis; y al mismo tiempo
es sin duda uno de los que provocan mas objeciones y parece ¢f mas

Wéase a este respecto mi articule en Econometricd, ya citado, eobre todo las pp. 161 Es,
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la introduccién inglesa de su obra La science économique): “Las
crisis comerciales y financieras se producen, no por un exceso de
produccion, sino mas bien por un exceso de consumo.” ® |
Pudiera sostenerse, quizas, que una doctrina que tuvo tan amplia
aceptacién precisamente cuando se iniciaba ¢l estudio sistematico de
las fluctuaciones industriales no puede estar muy opuesta al sentido
coman, como muchos lo creen hoy, después de que ha transcurrido
medio siglo de propaganda en favor de las teorias del subconsumo.

El que estas primeras tentativas no hayan tenido un éxito mas du-

5 Sobre e! origen de este término véase ], Vinar, Studies in the Theory of International
Trade, 1937, p. 196, nota.

8 Yves Guyot, Principles of Social Economy, Londres, 1684, p. 149, Para una descripcién
mis completa de estas teorias de la mirad del siglo X, véase el apéndice zl tercer capitulo
de Ia 2* edicién da mi Prices and Production, 1934,
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Sin embargo, existe otra dificultad mas importante relacionada
con los conceptos tradicionales del capital, y a mi parecer hace nece-
sario reformular la teoria de Wicksell ¢ Mises sobre las fluctuaciones
industriales en la forma en que he tratado de hacerlo brevemente en
esta conferencia. Las ideas prevalecientes sobre la manera en que el
capital se mantendria cuantitativamente intacto en circunstancias
variantes fue lo que sugirié la idea de que un periodo de intensa
actividad inversionista, seguido de un perfodo en el que gran parte
del capital creado se destruye, puede tratarse como periodos alter-
nos de acumulacion y desacumulacidén de capital. En la mavoria de
los casos practicos esto bien puede ser una descripeion adecuada
de los hechos. Tedricamente hablando, esta forma de discusién pa-
recia especialmente atractiva porque en apariencia facilitaba la des-
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més racicnal e inteligente estaria dispuesto a mantener su capital
constante o serfa capaz de ello, en un sentido cuantitativo, ¢s decir,
con respecto a cualquiera de las propiedades mensurables de capital.
La inteligencia y vision del emprendedor determinara su comporta-
miento en determinadas circunstancias, v hard que el capital que
controla experimente aumentos o disminuciones inesperados de va-
lor. Pero como se demostrara mas ampliamente en otra ocasién,” aun
supeniendo que los emprendedores tuvieran conocimiento pleno de
todos los acontecimientos importantes del futuro, no habria razon
para esperar que actuaran en forma que les permitiera mantener el

valor de su eanital (o cualaounier otra dimensidén mensurable en este
l—‘ L A ek el L L R S
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7 Ver ahora el articuloe “The Maintenance of Capitel”, Economica, agosto de 1935,
pp. 247 ss.
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proporcidon de los recursos disponibles mas pequefia que la parte
correspondiente al ingreso obtenido por estos recursos que se ha gas-
tado realmente en consumo. Esto puede resultar en que los empren-
dedores alarguen ¢l periedo de inversién mas de lo que estaria justi-
ficado por sus “ahorros” voluntarios en el sentido (neto) corriente
de la palabra, o en que no acorten el proceso existente de la produc-
cién en forma suficiente para tener en cuenta la “impaciencia” de
los consumidores (esto es, en la terminologia corriente, sus deseos
de consumir capital). Se comprende que no sea por fuerza el con-
sumo de capital lo que constituye la caracteristica esencial de una
crisis (yo mismo lo he sugerido en ocasiones anteriores), sino simple-
mente que los consumidores demandan una oferta méas rapida de
bienes de consumo de Ia que es posible producir en vista de las deci-
stones de los emprendedores en lo que se refiere a la forma v volu-
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primordial de esta conferencia~, por otro lado estoy perfectamente
de acuerdo con €l en que este elemento es de gran importancia para
un desarrollo de la teoria de las fluctuaciones industriales. No dudo
que en este campo adquirird cada vez mayor importancia la comple-
ja teoria sobre la incertidumbre v el riesgo, a la cual han prestado
recientemente tanta atencidén los economistas escandinavos.?

B G. Myrdal, “Der Gleichgewichtsbegriff als Instrument der geldtheoretischen Anslyse™,
Beitrdge wur Geldtheorie, editado por F, A, Hayek, Viena, 1933, p. 385,

9 Con relacion a este punto, ver J. R. Hicks, “Gleichgewicht und Kenjunktu®, Zait-
schrtft fiir Nationaldkonomie, vol. [V, n® 4, 1933, v también *A Suppgestion for Simplifying

the Theory of Money'’, Economica, febrere de 1935,



