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PENSAMIENTO ECONÓMICO: UNA REFLEXIÓN OPORTUNA 

Homero U rías Brambila y Eugenia Correa 

En los números de diciembre de 2000 y enero y febrero de 2001 de Comercio Exterior se 
publican textos sobre los economistas más influyentes del siglo XX. En esta presentación 
se invita a la lectura de a quienes la humanidad debe, más allá de la vigencia de sus ideas 
o métodos, "un orden intelectual para comprender el mundo". 

JoHN MAYNARD KEYNES: EN BUSCA DE UNA ECONOMiA SIN ESCASEZ 

Alain Parguez 

Acorde con su vocación humanista, que busca derrumbar las restricciones artificiales al 
progreso de la humanidad, Keynes legó un rumbo alternativo para la economía. En el 
ensayo se describen las contribuciones fundamentales en este sentido, así como las cir­
cunstancias en que se elaboraron. 

KEYNES Y EL PLENO EMPLEO: UNA LECTURA CONTEMPORÁNEA 

L. Randall Wray 

A contracorriente de las ideas en boga, el autor asevera que es factible alcanzar el pleno 
empleo sin que ello implique desestabilizar la economía. Para tal propósito describe las 
características de un programa de "empleador de última instancia". 

KALECKJ: INVERSIÓN, INESTABILIDAD FINANCIERA Y CRISIS 

Noemí Levy Orlik 

Junto con Keynes , a Kalecki se le debe haber proporcionado un nuevo paradigma teórico 
para entender el sistema capitalista. En particular destaca su elaboración de la demanda 
efectiva, anterior y más sólida que la de Keynes. A fines de siglo, su trabajo cobra vigencia 
por el resurgimiento de los oligopolios como resultado de la globalización. 
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Rcn HARROD, n .óRico DE LA DI' \\IIC\ t:co,ó\IIC\ 

Juan Carlos Moreno-Brid 

Las ideas de Harrod han tenido una trascendencia capita l en la ciencia económica. En 
particular se destacan las relativas al crecimiento económico, el análisis dinámico y la 
teoría del comercio internacional , junto con las interpretaciones que han recibido de 
manera tradicional y en las revisiones recientes. 

HHL\1'1 P. MI'IISK\ E'll EL PE,S\Mn:,To ECO'IÓ\IICO DEL SIGLO xx 

Guadalupe Mántey de Anguiano 

La autora reseña las aportaciones de Minsky, a partir del legado de Keynes, en particular 
su caracterización de las crisis financieras como consecuencia de las prácticas de los 
agentes económicos en épocas de prosperidad. De ahí derivó recomendaciones para evi­
tarlas en los ámbitos nacional e internacional. 

ScHLMPETER: APORTACIONES AL l'ENSAMIE:'<TO ECONÓMICO 

Alicia Girón G. 

Se describen los principales aportes de Schumpeter, relativas al desarrollo económico, y 
sus aplicaciones a fenómenos recientes. 

ScH \IPETER, LA 1'\,0VACió' \ LA POLÍTICA II'IDUSTRIAL 

Alejandro Mungaray y Juan Ignacio Palacio 

Schumpeter planteó la relación intrínseca entre competencia, monopolio, innovación, 
crecimiento y desarrollo. Esta visión se enriquece con la incorporación del papel que 
desempeñan las empresas pequeñas y medianas en la competitividad y eficiencia de los 
mercados. En esta nueva vertiente, señalan los autores, las políticas industrial y regional 
tienen enorme relevancia. 

LA TEORÍA GENERAL DE FRANI;:OIS PERROUX 

Eugenia Correa 

Al ex tender el campo de estudio de la economía más allá del mercado. Perroux abrió 
perspectivas para nuevas sociedades. La autora reseña las contribuciones del autor respec­
to al acto económico ; las nociones del espacio económico y polos de crecimiento; el efecto 
de dominación ; los costos del hombre, y desarrollo y subdesarrollo . 

LA ESCUELA AUSTRIACA DE ECONOMÍA 

Agustín Cue Mancera 

El autor reseña los principales rasgos de la escuela austriaca, desde sus antecedentes y 
fundación , hasta su desplazamiento por la "avalancha keynesiana" y su posterior revalo­
ración . En particular destaca el debate con la escuela socia lista y las diferencias con las 
ideas neoliberales prevalecientes. 

LA TEORÍA DE LA SOBREINVERSIÓN DE HA YEK 

Héctor Guillén Romo 

El autor analiza los principales postulados del libro Precios y producción de Friedrich 
Hayek, en el que subraya la importancia de la moneda en los fenómenos económicos, la 
equivalencia que debe haber entre el ahorro y la inversión y la inconveniencia de expandir 
el crédito y de que el Estado intervenga, en tanto el mercado y los precios pueden solu­
cionar de manera adecuada las crisis. 
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Pensamiento económico: 
una reflexión oportuna 

HOMERO URÍAS BRAMBILA 

• • • • • • • • • • 
EUGENIA CORREA ' 

E 1 siglo XX ha sido el escenario de enormes transformaciones en todos los órdenes de la 
vida del hombre. Es el siglo del surgimiento del sistema socialista, con su ca u da de es­
peranza para una parte significativa de los inquilinos del planeta y es también el in­

tervalo en que se presenció su estrepitoso derrumbe, con el cual se consolida la hegemonía 
de la concepción capitalista del mundo. Esta centuria registra, asimismo, el descenso ver­
tical de la economía rural y del campesinado y el acelerado proceso de urbanización; la ex­
traordinaria revolución científico-tecnológica, que enterró tradiciones y costumbres y que 
incluso permitió al hombre posar su pie en la luna; los cambios en las fronteras del orbe, 
que en unos pocos años han tomado obsoletos los mapas conocidos en las clases de geografía, 
y la inusitada irrupción de las comunicaciones y de los flujos de información en todos los 
ámbitos de la cotidianidad. Han sido cien años en los cuales la humanidad testificó, como 
nunca antes, el impresionante crecimiento de la producción y la productividad, así como una 
movilidad sin precedente de las mercancías y de los factores capital y trabajo. En particu­
lar, la nueva economía electrónica global ha dado lugar a impresionantes transferencias de 
flujos financieros de un lado del mundo a otro poniendo a prueba la estabilidad de las apa­
rentemente economías más sólidas. 

Otros cambios notables, también con repercusiones universales, se refieren al auge de 
las profesiones, resultado de la creciente exigencia de la economía por trabajo especiali­
zado; a la irrupción masiva de las mujeres en el mercado laboral, con sus consecuentes efectos 
económicos, sociales, culturales e incluso domésticos, y al surgimiento de una nueva cul­
tura crecientemente global cuyos iconos se relacionan con el cine, la televisión, la intemet 
y en general con el consumo. Pero en el siglo XX la humanidad también conoció la brutal 
capacidad de destrucción del hombre: vivió dos guerras mundiales, la segunda de las cua­
les concluyó con el uso de la bomba nuclear, arma implacablemente letal y apocalíptica e 
hija también de este siglo; presenció múltiples conflictos regionales, así como la barbarie 

*Director de Comercio Exterior <hurias@bancomext.gob.mx> y profesora-investigadora de la Facultad 
de Economía de la Universidad Nacional Autónoma de México <correa@servidor.unam.mx>. 



de las guerras y las "limpiezas" étnicas, producto de odios ancestrales, e incluso contem­
pló imperturbable, como una mera imagen escenográfica en una pantalla de televisión, la 
tragedia de las víctimas de los conflictos en diversos rincones del mundo. 

Es así que ni todos los extraordinarios progresos del ser humano -hay evidencias de 
que se niega a serlo-, ni mucho menos todas las guerras, con sus millones de víctimas, han 
contribuido a detener la ampliación constante de la brecha socioeconómica, el crecimien­
to del desempleo y la marginación -en muchos casos explícita, al no constituir "merca­
do"-, la profundización de las carencias básicas -alimentación, salud, educación, vivien­
da-, la resurrección de males propios del oscurantismo -las llagas de la pobreza-, la 
injusticia y la impunidad del poderoso, la irracional explotación de los recursos naturales 
y el deterioro ambiental, en algunos casos irreversible. Pareciera, más bien, que el progre­
so ha tenido como propósito alimentar el egoísmo del hombre y su desdén por lo colecti­
vo. Al final del siglo, cual dogma, el renovado culto al in di vi dualismo erosiona de manera 
profunda el concepto de lo social y vulnera por tanto la eficacia de las acciones de ese ca­
rácter. 

¿Por qué el extraordinario progreso del hombre en el siglo XX coloca a la humanidad en 
un entorno de incertidumbre en el amanecer de una nueva centuria? ¿Acaso las ideas y su 
praxis se tornaron obsoletas, sólo respondieron a la lógica del capital, o quienes se encar­
garon de ponerlas en práctica soslayaron o malinterpretaron la esencia del saber? La his­
toria del pensamiento científico enseña que el interés y la preocupación fundamentales de 
éste se refieren al hombre. Sin embargo, ¿por qué priva nuevamente y con fortalecido ím­
petu la máxima de Aristóteles sobre un supuesto orden natural de las cosas? "Desde el 
momento mismo de nacer unos están destinados a servir y otros a mandar". Junto con ello, 
el pasado ha dejado de ser una referencia esencial para prever el futuro. ¿Por qué negar la 
historia cuando de su aprendizaje y comprensión es posible construir historia? 

Está fuera de nuestro alcance e intención dar respuesta a esas interrogantes. Aquí sólo 
se invita a los lectores de Comercio Exterior a repasar las aportaciones de algunos conno­
tados economistas de la vigésima centuria y de esa manera alentar el interés de los investi­
gadores y académicos para orientar su pensamiento e inquietudes intelectuales hacia la 
búsqueda de elementos que eventualmente contribuyan al surgimiento de una nueva doc­
trina que nutra el saber económico y allane el camino que conduzca a la superación de la 
compleja problemática que obstruye un desarrollo global menos inestable y un poco más 
equilibrado. 

Creemos, así, que la vorágine de la globalización, bajo la égida de Occidente, y sus tre­
mendos efectos en la economía mundial, en las regiones y en los vulnerables estados na­
cionales (lo que de ellos queda), debe animar la relectura de los planteamientos teóricos 
de los pensadores de la ciencia económica, cuyas reflexiones, además de alimentar la pro­
pia teoría, condujeron a la formulación de estrategias de política económica que marcaron 
el curso de la economía mundial y de las naciones en diversas etapas de la historia y cuyo 
legado -con sus indudables méritos pero también con sus devastadoras interpretaciones­
perdurará más allá de los amaneceres del nuevo milenio. La encrucijada de la modernidad, 
con progreso y mayor dominio para unos pocos, pero más pobreza y desigualdad para los 
más y con una gran inestabilidad -la cual puede ejemplificarse con la irrupción de la cri­
sis asiática- cuyas raíces son inherentes al propio funcionamiento del capitalismo glo­
bal, precisa, asimismo, de la revisión de las contribuciones de los organismos vinculados 
a la búsqueda del desarrollo económico, como la CEPAL y la UNCTAD, ambas de la Organi­
zación de las Naciones Unidas. 

• 
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Se trata, en fin , de recuperar y reaprehender algunos elementos fundamentales del saber 
económico que permitan, sin perder de vista la evolución de las realidades sociales y econó­
micas, ampliar el conocimiento del pensamiento actual cuya simiente se remite a la obra de 
los notables economistas de los albores y el transcurso del siglo de las luces. De ese selecto 
grupo brillan con intensidad las mentes del escocés Adam Smith, fundador de la llamada 
escuela clásica y autor de La riqueza de las naciones (1776), el primer mapa fiel de la so­
ciedad moderna; el reverendo Robert Malthus y sus Principios de población ( 1798); el corre­
dor de bolsa David Ricardo y sus Principios de economía política ( 1817); los socialistas utó­
picos, con el filántropo Robert Owen de manera destacada; Karl Marx, quien leyó a todos 
los economistas e hizo el examen más riguroso del sistema capitalista en su obra magna, El 
capital; el brillantísimo J ohn S tuart Mill, el de "las su a ves inclinaciones socialistas"; el fran­
cés Leon Walras, pionero de la moderna teoría del equilibrio general, plasmada en su obra 
Elementos de economía política pura ( 187 4 y 1877), y Alfred Marshall, fundador de la 
Cambridge School of Economics y considerado el economista más relevante del mundo 
victoriano. Su obra Principios de economía (1890) fue el tratado más importante de la épo­
ca y por muchos años constituyó referencia obligada de los economistas británicos. 

Éstas son acaso algunas de las fuentes fundamentales que alentaron las notables aportacio­
nes a la teoría y a la praxis económica de pensadores como J ohn Maynard Keynes, el de la 
Teoría general de la ocupación, el interés y el dinero y, para muchos científicos sociales, el 
economista más importante e influyente del siglo XX, pues él y Karl Marx ejercieron una 
profunda influencia en la filosofía del sistema capitalista; Joseph Schumpeter, cuya Histo­
ria del análisis económico (1954) se considera una obra maestra en su género y una autén­
tica enciclopedia del análisis económico, y el mismo Mil ton Friedman, uno de los econo­
mistas más polémicos, ardiente defensor e, incluso, propagandista de la libre empresa y el 
monetarismo, con enorme influencia en las políticas económicas contemporáneas. En uno 
de los artículos que participan en este esfuerzo editorial se señala que, en el plano académico, 
los tres economistas más citados en la actualidad son Keynes, Smith y Friedman, en ese orden. 

Por supuesto, aquellos clásicos también inspiraron otras corrientes de pensamiento, como 
la escuela austriaca con su fundador Carl Menger, el neomarxismo de Paul Baran y Paul 
Sweezy y el estructuralismo cuyos orígenes se remontan al teórico y filósofo marxista Louis 
Althusser y debe su enorme e importante desarrollo en el plano económico a Raúl Prebisch, 
Celso Furtado, Aníbal Pinto y Osvaldo Sunkel. El desarrollo de las ideas de otros muchos 
hombres, organismos e instituciones preocupados por enriquecer la teoría y su praxis, así 
como por impulsar el desarrollo económico, también son fruto de la comprensión y apre­
hensión del conocimiento acumulado. 

Con este número, el600, Comercio Exterior celebra 50 años de continuidad editorial. 
En ésta y las siguientes dos entregas se publica una pequeña muestra de lecturas en tomo 
al pensamiento económico del siglo XX, en las cuales prestigiosos autores reflexionan acerca 
de los aportes de algunos protagonistas de las ideas económicas, en ciertos casos para­
digmáticas, de la centuria hoy en ocaso. Si bien se podrá argumentar, con tino, que una gran 
parte de esas enseñanzas carece ya de aplicación, también se puede señalar que tampoco 
han quedado totalmente fuera de época y no es válido prescindir a priori de su lectura, se 
esté o no de acuerdo, más aún cuando los economistas proporcionaron al hombre el orden 
intelectual para comprender el mundo que forma parte de nuestra filosofía cotidiana. De 
la sabiduría de los economistas del pasado reciente y contemporáneos habrá que cosechar 
el conocimiento necesario para enfrentarse con el futuro . Por su persistente actualidad vale 
la pena hacer una pausa en el camino. (j 



John Maynard Keynes: en busca 
de una economía sin escasez 
•• ••••••••• ALAIN PARGUEZ ' 

KEYNES EN EL PANTEÓN INTELECTUAL DE LA CENTURIA 

Entre los economistas del siglo XX Keynes alcanzó fama im­
perecedera y se encuentra en el nivel de Einstein y Freud 
en el panteón intelectual del siglo.AEinstein se le recuerda 

por su teoría de la relatividad y a Freud por la teoría del psicoaná­
lisis, en tanto Keynes será recordado siempre por su teoría de 
la demanda efectiva. Einstein introdujo una nueva concepción 
del universo y Freud, una nueva comprensión de la psique huma­
na; Keynes modificó para siempre la relación entre la humanidad 
y su entorno material al derrumbar el mito de la escasez nacional 
heredado de la economía clásica. Esos tres personajes inventaron 
un nuevo mundo a partir de una genuina revolución cultural. 

La mejor prueba de la omnipresencia de Keynes es la refe­
rencia obsesiva a su trabajo entre quienes pugnan por restaurar 
el viejo mundo en el que merodeaban restricciones inhumanas 
o naturales. Los defensores contemporáneos de un capitalismo 
sin límites disfrazado de globalización y su hermana gemela, 
la "nueva economía", se enorgullecen de su antikeynesianismo 
y acusan a sus adversarios de ser keynesianos. Uno tras otro, los 
autores de los libros de texto ortodoxos buscan desacreditar el 
legado de Keynes porque consideran que ello es condición sine 
qua non de su capacidad para convencer a estudiantes y maes­
tros de la solidez de su versión restaurada de la economía neo­
clásica. Ingeniárselas para despreciar a Keynes ha sido la prueba 
última para forjarse una promisoria carrera como economista 
elogiado por empresas, gobiernos y organizaciones internacio­
nales como el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Ban­
co Mundial. Es explicable que todos los poderes económicos 
teman a Keynes, pues quienes lo leen y procuran entenderlo han 
cuestionado durante años la economía por aquéllos elegida. Los 
economistas heterodoxos o que ponen en duda a Keynes se con-

sideran a sí mismos poskeynesianos en la medida en que Keynes 
es el punto de partida de su propia lucha o revolución contra la 
economía neoclásica, que cual ave fénix se mantiene como el 
fundamento de la ideología dominante. Un auténtico poskey­
nesiano no tiene que estar embelesado con la economía de Keynes 
ni empeñarse en reescribir la Teoría general con interpretaciones 
distorsionadas. Lo que está en juego es descubrir el mensaje de 
Keynes y formular una nueva teoría general que compendie lo 
que se debe conservar de la economía de Keynes. Los poskey­
nesianos fracasaron en su intento por captar a un público amplio 
porque muchos de ellos no pudieron o no quisieron ir más allá 
del contenido literal de la Teoría general, en términos tanto de 
teoría como de política económicas. 1 La labor de Keynes abarcó 
la revolución intelectual del siglo XX en su totalidad. La crítica 
de Freud a la psicología clásica subyace en la crítica keynesiana 
sobre el racionalismo económico, 2 en tanto que la concepción 
del tiempo de Keynes se acerca mucho a la teoría de la relatividad 
de Einstein: ambas rechazan la noción clásica de un tiempo ob-

l . Alain Parguez, "Victoria Chic k and the Theory of the Monetary 
Circuit: An Enlightening Debate", en Philip Arestis , Sheila Dow y 
Meghdad Desai (eds.), Festschrift Victoria Chick, Routledge, Lon­
dres y Nueva York, 2001. 

2. Gilles Dostaler y B. Marris , "Dr. Freud and Mr. Keynes on 
Capitalism", en John Smithin (ed.), What Is Money? , Routledge, 
Londres y Nueva York, 2000. 

* Profesor de economía en la Universidad de Besan~on, Francia. Este 
artículo fue elaborado especialmente para Comercio Exterior. El autor 
aclara que si bien de ninguna manera pretende implicarlos en sus 
planteamientos, los debates y análisis de años con Thomas F erguson, 
Joseph Halevi, M are Lavoie, Louis-Philippe Rochon y Mario Secca­
reccia le significaron un importante estímulo. 



JoHN MAYNARD KEYl'iES 

J
ohn Maynard Keynes fue uno de los principales innovadores 
intelectuales y sin duda el economista más importante de la 
primera mitad del siglo XX. Nació en Cambridge el5 de ju­

nio de 1883 y murió en Tilton (Sussex) el21 de abril de 1946. 
Con ayuda de una beca Keynes estudió en E ton. Luego fue 

al King's College, Cambridge, donde en 1905 obtuvo un gra­
do en matemáticas. Después pasó otro año en Cambridge es­
tudiando economía con el entonces decano de la economía bri­
tánica, Alfred Marshall, y el alumno y sucesor de éste como 
profesor de economía política en Cambridge, Arthur Pigou. 
Keynes ingresó luego al servicio civil, en donde trabajó durante 
más de dos años en la India Office, aunque jamás visitó ese país. 
A raíz de este trabajo surgió su primer libro sobre economía: 
Indian Currency and Finance (1913), obra de naturaleza en 
buena medida descriptiva y cuya principal preocupación no era 
el sistema monetario indio como tal-ni siquiera la economía 
india-, sino tomar este sistema como ejemplo del funciona­
miento de un patrón de cambios-oro. Este libro también pro­
pició su primera participación relevante en la vida pública como 
miembro de la Royal Commission on Indian Finance and Cu­
rrency, conocida como Comisión Chamberlain ( 1913-1914 ). En 
1908 Keynes regresó a Cambridge como profesor de economía 
y sometió su tesis doctoral al King's College: A Treatise on 
Probability (1909); una revisión de este trabajo -aún hoy con­
siderado pionero- se publicó en 1921. 

Poco después de estallar la primera guerra mundial, Keynes 
pidió en Cambridge un permiso para ingresar al Tesoro britá­
nico; sus excepcionales facultades lo hicieron ascender con ra­
pidez: en 1919 encabezó la delegación de su país en la Confe­
rencia de Paz de Versalles. Su total desacuerdo con las sanciones 
que consideró extremadamente duras del Tratado de Paz de 
Versalles lo llevó a renunciar a la delegación británica y redactar 
una vehemente denuncia en su obra Economic Consequences 
ofthe Peace ( 1919), que se tradujo a numerosos idiomas y de 
la noche a la mañana lo convirtió en una celebridad mundial. 
A partir de entonces Keynes fue una figura internacional cuya 
voz se escuchaba en torno de todos los problemas económicos 
fundamentales del Reino Unido de la entreguerra y, de hecho, 
en todo el mundo occidental. En 1925 Keynes se casó con la 
bailarina rusa Lydia Lopokova, de la compañía Diaghelev, con 
quien estableció un teatro en Cambridge y cuyo éxito artístico 
y monetario fue extraordinario. 

En 1936 Keynes publicó la más importante de sus obras, The 
General Theory of Employment, Interest and Money, en la que 
sostuvo fundamentalmente que el paro era resultado de la caí­
da de la demanda efectiva, por lo que para lograr el pleno em­
pleo era preciso reactivar el sistema económico con inversión 
pública, pues, y ahí la herejía, no había nada automático en el 
mecanismo de mercado que mantuviera a la economía en ple­
no empleo. 

Al término de la segunda guerra mundial se incorporó de 
nueva cuenta al Tesoro británico como asesor en una amplia 
gama de problemas financieros derivados de la posguerra. En 
1944 encabezó la delegación de su país en la Conferencia de 
Bretton-Woods, en la cual se crearon el Fondo Monetario In­
ternacional y el Banco Mundial. 

jetivo, independiente del observador y del espacio; el tiempo 
keynesiano es subjetivo, "vi vi do", lo que explica por qué el fu­
turo no puede preverse o siquiera suponerse. 

El propósito de este ensayo es develar el éxito de la revolu­
ción keynesiana, lo que entraña primero demostrar que realmente 
hubo tal revolución, contra la concepción dominante de la econo­
mía. U na forma hábil y furtiva de desacreditar a Keynes consiste 
en encapsularlo en la economía neoclásica: así estandarizado, 
se le despoja de mensaje y se le reduce a un capítulo de libro de 
texto que aborda el modelo IS-LM,3 las bases microeconómicas 
de la macroeconomía, los cimientos de las cuentas nacionales 
o la posterior cosecha de "neokeynesianos". 4 

En la primera parte se examinan los orígenes de la revolución. 
Al contrario de lo que dicen los libros de texto de economía, 
Keynes no existió en un mundo virtual desprovisto de ancla en 
el mundo real. El flagrante fracaso de la economía clásica -la 
ortodoxia dominante- para comprender a cabalidad la crisis de 
la economía capitalista mundial condujo a Keynes a poner en tela 
de juicio las propuestas fundamentales de esta economía. En la 
segunda parte se explica la respuesta de Keynes a su duda car­
tesiana en términos de método y solución. En la tercera se pre­
senta el verdadero efecto de Keynes en el curso de la teoría y la 
política económicas. 

ÜRÍGENES: CUESTIONAMIENTO OE UNA ORTODOXIA 

EN BANCARROTA 

Lo que Keynes consideró "ortodoxia" era la teoría o juego 
de proposiciones subyacentes a las interpretaciones prepon­
derantes de los principales fracasos del sistema económi­

co y de las políticas que pretendían aliviarlos. Desde sus primeros 
escritos hasta la Teoría general, Keynes se volvió cada vez más 
consciente de la existencia de una ortodoxia que cautivaba por 
igual a economistas, políticos y especialistas; en su Teoría gene­
ral alude a ella como "economía clásica" y se propone derrocar 
el dominio de la "inquisición ricardiana" demostrando que sus 
remedios son ridículos por ser ineficaces e incluso empeorar los 
males que afectan a la sociedad. En ocasiones a Keynes se le 
reprocha su crítica un tanto improvisada de la ortodoxia, lo que 
demostraría que no era un economista puro, entendida la "pure­
za" como un interés circunscrito a la congruencia lógica inter­
na. Tal acusación no se puede probar, pues la ortodoxia entrañaba 
de suyo una visión práctica del mundo que daba lugar a la inac­
tividad o políticas que debían guardar relación con las princi­
pales características del sistema económico. En consecuencia, 
Keynes estaba en lo correcto al destacar la eficacia como el 

3. Modelo macroeconómico convencional que distingue los fenó­
menos reales del mercado de bienes (IS, investment y savings) y los 
monetarios (LM, liquidity y money; demanda y oferta de dinero). La 
curva IS equivale, en ejes cartesianos, a la demanda y la LM a la oferta. 

4. Louis Philippe Rochon, Credit, Money and Production: An 
Alternative Post-KeynesianApproach, Edward Elgar, Cheltenham, 
Gloustershire, y Northampton, Mass., 1999,341 páginas. 



parámetro de verdad para la ortodoxia. Demostrar su ineficacia 
es tanto como revelar su fracaso intelectual. 

El marco histórico de la crítica a la ortodoxia 

El derrumbe del orden económico liberal mundial 

Keynes compartió con sus contemporáneos -Hayek, por ejem­
plo- la visión de un orden económico benévolo que habría 
existido desde mediados del siglo XIX hasta la primera guerra 
mundial. Se trata de una visión idealizada -incluso mítica­
que revela el horror de la guerra y sus secuelas que llevaron a 
toda una generación a soñar con un pasado mejor. La diferen­
cia entre Keynes y Hayek es que este último creía que el orden 
pasado se podría restablecer, en tanto que aquél estaba conven­
cido de la imposibilidad de esa restauración. 

Nacía en esos días la ortodoxia como el espejo de un mundo 
regido por un orden estable que generaba armonía. De acuerdo 
con Keynes, el orden del siglo XIX ignoró el desempleo masivo 
y persistente, al tiempo que permitió crisis cíclicas leves y 
sostenibles porque los mercados financieros eran tan dóciles que 
no podían impedir la acumulación de riqueza real. Los flujos 
comerciales y de inversión real habían atrapado a las economías 
nacionales en una economía mundial que florecía con divisas 
estables. Se vivía la época dorada del patrón oro debido a que 
-según la revaluación del patrón oro que plantea Keynes en el 
Teatrise-las restricciones derivadas de que el sistema mone­
tario se anclara al oro no podían poner en riesgo la fluidez de la 
economía mundial. Siendo el producto de una era de estabilidad 
y relativa armonía, la ortodoxia estaba condenada a empuñar la 
estabilidad y la armonía como sus principios subyacentes. 

Con el fin de la guerra terminaron la estabilidad y la armonía. 
Esta observación que nada bueno presagiaba marcó el inicio de 
la sublevación de Keynes contra la ortodoxia establecida. La 
regla ahora era el desempleo masivo permanente; las crisis cí­
clicas desaparecían para siempre en tiempos en que las fuerzas 
de desequilibrio desatadas de los indómitos mercados financie­
ros acababan con cualquier anclaje de la economía mundial. La 
crisis mundial de la nueva era se mostraba como una espiral de 
deflación a la que no seguía un auge compensatorio automáti­
co: la economía continuó siendo global, pero la globalización 
generó una deflación mundial acumulativa en lugar de traer 
consigo crecimiento y estabilidad. El caos remplazó al orden y 
Keynes era consciente de que el caos económico podía destruir 
la estructura misma de la sociedad. Una fuerte sensación de ur­
gencia explica la determinación creciente de Keynes para ha­
cer frente a las fuerzas del caos. Era un defensor incondicional 
del liberalismo político en la tradición de Montesquieu-Burke 
y sabía que, en la medida en que el liberalismo prosperaba en la 
estabilidad y la armonía, no podría sobrevivir al caos. La orto­
doxia a final de cuentas se tiene que poner en tela de juicio, no 
por una lógica pura, sin ancla en el mundo real, sino porque sim­
plemente no corresponde al parámetro de último recurso: la 
supervivencia del orden político liberal. 

La síntesis clásica 

A Keynes se le ha reconvenido por su audaz síntesis que, por un 
lado, integra a Smith, Ricardo y al poco afamado S ay y, por otra, 
se atreve a hacer una integración de las escuelas clásica y neo­
clásica. Obviamente, esto enfurece a los neorricardianos y tam­
bién a los economistas neoclásicos incondicionales, en tanto que 
los historiadores del pensamiento económico cautelosos que­
dan sorprendidos por la opinión de Keynes de que la economía 
neoclásica es simplemente el retoño de la clásica. 

En retrospectiva, el autor considera que Keynes estaba en lo 
correcto al plantearse tal síntesis, que resultó en una contribu­
ción decisiva para el impulso del pensamiento económico. La 
síntesis keynesiana se sustenta en dos proposiciones: 

1) la ley de S ay es una consecuencia lógica de la economía de 
Smith y de Ricardo, ya que la demanda no existe como una res­
tricción en el sistema. Aquéllos son más radicales que S ay, pues 
en su sistema la producción y la demanda tienen una identidad 
permanente que excluye cualquier noción de causalidad, y 

2) la llamada "revolución marginalista" conserva indemne 
la esencia de la economía clásica: ésta sobrevive bajo el disfraz 
de la economía neoclásica, que no es otra cosa sino el velo 
metodológico de antiguos postulados. Su integración, por lo 
tanto, se corrobora y al resultado debería designársele "econo­
mía clásica" o "economía ricardiana" en última instancia. 

La supervivencia del postulado del ahorro real de Smith-Ri­
cardo constituye el parámetro de la segunda proposición. En la 
Teoría general se hacen referencias recurrentes al postulado 
clásico del ahorro, pero Keynes habría sido más convincente de 
haber explicado que la teoría clásica del trabajo era consecuencia 
del postulado del ahorro. De acuerdo con Keynes, los primeros 
clásicos aseveraron que, en cualquier período, la sociedad está 
restringida por la magnitud del ahorro real ex ante, que es igual 
al excedente de la producción real o física en relación con el con­
sumo. El fondo del ahorro es el excedente real que la sociedad 
recicla en inversión real y que permite la reproducción o el cre­
cimiento de la reserva de riqueza real. El postulado del ahorro 
consagra la ley de la escasez real u objetiva: la escasez rige, ya 
que la condición sine qua non para tener una reserva de riqueza 
constante es la restricción impuesta a la parte de la producción 
dedicada al consumo. Los descendientes neoclásicos de los pri­
meros clásicos jamás pusieron en duda el postulado del ahorro, 
que constituye la piedra angular de su teoría del capital. El aho­
rro real ex ante (oferta de capital) se ajusta a la inversión real ex 
ante (demanda de capital) en el mercado del capital real mediante 
el mecanismo del tipo de interés, que equipara la tasa de interés 
con la productividad marginal del capital real. El postulado del 
ahorro real explica por qué el tipo de interés se encuentra siem­
pre convergiendo en su nivel natural, reflejando la tasa de equi­
librio de la ganancias. 

La teoría de los fondos prestables se basa en el postulado del 
ahorro real puesto que la oferta de aquéllos es el disfraz mone­
tario del excedente real ex ante. En tanto el mecanismo del tipo 
de interés canalice los ahorros monetarios ex ante a la inversión 
deseada o ex ante, el dinero es neutral, ya que la sociedad invierte 
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en acumulación la parte de la producción real o física que antes 
ha ahorrado. Desde Smith hasta Robertson y toda la Escuela de 
Cambridge, resulta obvio que la austeridad ha sido el verdade­
ro origen de la inversión y la riqueza. 

Que no exista determinada restricción por la demanda es 
consecuencia lógica del postulado del ahorro. Como lo demues­
tra la primera proposición para Smith y Ricardo, la ley de S ay 
es una identidad. Dado que la producción física es absorbida por 
el consumo o por la acumulación, es independiente de la deman­
da, la cual no existe como fuerza independiente. De acuerdo con 
la escuela neoclásica posterior, el mecanismo del tipo de inte­
rés genera una demanda de capital equivalente al ahorro ex ante 
-que es la ley de S ay-, puesto que la oferta debida al merca­
do de capitales siempre crea su propia demanda. 

En esto radica la prueba de que el pleno empleo es un coro­
lario del postulado del ahorro. En el sistema ricardiano que 
Keynes tenía en mente, el fondo del ahorro real es en su totali­
dad resultado de la austeridad de la clase capitalista en la medi­
da en que el salario real apenas alcanza su nivel de subsistencia. 
En cualquier período, el salario real agregado es la parte de la 
producción anterior invertida en el consumo real de los traba­
jadores que participan en el proceso productivo. El fondo del 
salario real (inversión real) equivale al ahorro real ex ante (la 
parte ahorrada de lo que primero fue excedente). De conformi­
dad con el postulado, gracias a la austeridad la sociedad escapa 
de la férrea ley de la escasez. El fondo del ahorro real es, por tanto, 
suficientemente elevado como para garantizar a la sociedad el 
mayor niverde producción posible, lo que exige el empleo de 
la fuerza de trabajo disponible con la escala exógena de salarios 
de subsistencia. El pleno empleo permanente constituye la carac­
terística de la teoría clásica inicial y representa la recompensa 
natural de la abstinencia sostenida. Ahora bien, el salario de 
subsistencia no resultó compatible con los postulados neo­
clásicos de la racionalidad omnipresente y el tiempo objetivo 
(pilar éste último en que descansa la noción de la certidumbre 
perfecta que permite la planeación de largo plazo) y, en la me­
dida en que no era una condición indispensable del postulado 
del ahorro, se le pudo fácilmente descartar sin necesidad de 
moderar la constante de la escasez; así, se remplazó por la fun­
ción de la oferta de trabajo, que de acuerdo con Keynes es el 
segundo postulado clásico de la teoría del trabajo. Surgieron 
entonces dos mercados entrelazados: el del capital real y el del 
trabajo, que ajustan la demanda de mano de obra de las empre­
sas a la oferta de trabajo originada de los poseedores de los fac­
tores de producción, quienes deben cumplir con dos elecciones 
aparentemente independientes: la primera, entre consumir los 
ingresos reales y ahorrar; la segunda, entre trabajar para obtener 
un salario y no trabajar para disponer de tiempo libre. Ambas 
elecciones se reflejan en las curvas entrelazadas de la oferta de 
ahorro (u oferta de capital) y de la oferta de trabajo, que depen­
den del factor de precios reales, del tipo de interés (tasa de ganan­
cias) y de la escala de salarios. El postulado de la racionalidad 
impone la equidad entre los precios de los factores y la respectiva 
utilidad marginal del consumo y el ocio. El tipo de interés equi­
vale a la utilidad marginal del consumo en cualquier punto de 
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la curva de la oferta de ahorro, en tanto que en cualquier punto 
de la curva de la oferta de trabajo la escala de salarios es igual a 
la utilidad marginal del ocio (o desutilidad marginal del traba­
jo, en términos keynesianos). Puesto que las utilidades margi­
nales son función decreciente tanto del consumo como del ocio, 
en virtud del axioma de los rendimientos decrecientes, las cur­
vas de la oferta son funciones crecientes de los precios de los fac­
tores. Cualquier aumento en la escala de salarios (o en el tipo de 
interés) refleja una mayor utilidad marginal del consumo (o del 
ocio) y, por tanto, requiere una mayor oferta de ahorro (o de tra­
bajo). 

La condición esencial de la curva de la oferta de trabajo es la 
renta derivada de la riqueza acumulada a partir del ahorro. El 
verdadero significado de la curva es que los agentes racionales 
prefieren vivir de las rentas de su capital cuando la utilidad mar­
ginal del consumo derivado del trabajo decae. La curva de la 
oferta de trabajo refleja la transformación de los trabajadores en 
meros arrendadores. Ello cuadra con el postulado del tiempo 
objetivo, en la medida en que la elección del momento entre con­
sumo y ahorro controla futuras elecciones entre trabajo y ocio. 

La curva de la oferta de trabajo es la condición necesaria y 
suficiente del pleno empleo en el sistema neoclásico. Keynes 
tenía razón al destacar el papel primordial del segundo postu­
lado, que en muchos libros de texto queda relegado al olvido. 
La curva de la oferta de trabajo en sí misma es el corolario lógi­
co de la curva de la oferta de ahorro, que refleja el postulado del 
ahorro. Si se rechazara el postulado del ahorro, entonces prác­
ticamente no habría un mercado del trabajo, pues no existiría 
curva de oferta alguna; así, resulta cierto que en el sistema 
neoclásico el postulado del ahorro es condición esencial del ple­
no empleo. 

La síntesis keynesiana constituye una aportación notable para 
demostrar la inutilidad de pugnar por un restablecimiento de la 
economía ricardiana para desacreditar la economía neoclásica. 
Lo que aún hace falta es una demostración sistemática, pues 
Keynes no derivó explícitamente el segundo postulado neo­
clásico (la curva de la oferta de trabajo) del postulado del ahorro. 
Se ocupó del segundo postulado de manera por demás pobre y 
ligera; de hecho, al abordar el postulado del ahorro no mencio­
nó el segundo postulado. Dado que Keynes insistió en que el 
postulado del ahorro equivale al pleno empleo en la economía 
clásica, de ninguna manera afrentó la verdad histórica cuando 
intentó exponer lo que Keynes fácilmente podría haber escrito 
si tan sólo hubiese querido sustentar esta proposición. 

La síntesis clásica es una ortodoxia 

U na teoría económica se torna ortodoxia cuando interpreta todas 
las situaciones que aparentemente la contradicen como resul­
tado de fuerzas exógenas que alejan del equilibrio a los agentes 
racionales. A partir de ese momento, la teoría se vuelve inmune 
a cualquier negación, lo que explica por qué se acusa a los de­
tractores de ignorar las leyes de la razón pura y se cuestiona 
su calidad de economistas. De acuerdo con Keynes -al menos 
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a partir del Tratado-, tal es la naturaleza de la síntesis clásica, 
que se volvió una ortodoxia totalitaria, una inquisición5 obse­
sionada por su supervivencia tras el desmoronamiento del or­
den que la sustentaba. 

La condición de equilibrio de último recurso es que la inver­
sión nunca exceda el fondo del ahorro ex ante, que requiere de 
la neutralidad perfecta del dinero. En el universo clásico, el di­
nero no existe o bien es insignificante, un mero disfraz de los 
flujos reales o físicos que constituyen la esencia de la circula­
ción. La interpretación de Keynes de la noción clásica del dine­
ro neutral es mucho más compleja que la versión ingenua de 
los libros de texto. El dinero es intrínsecamente neutral: debe 
ser -o, para mayor precisión, debería ser- neutralizado a fin 
de garantizar el dominio del postulado del ahorro. Los clásicos 
solían analizar todas las situaciones anormales como estados de 
desequilibrio resultantes de la circulación de dinero no neutral. 
Tan pronto se elimina el anclaje del ahorro, los poseedores de 
los factores de producción quedan despojados de directrices y 
sus elecciones dejan de estar restringidas por el axioma de la ra­
cionalidad: sufren de la ilusión monetaria que los aleja de las cur­
vas de oferta. El Estado es el único que puede inyectar excedentes 
de dinero a la economía y está acostumbrado a hacer uso de este 
poder puesto que es la condición necesaria de su supremacía. 
Keynes pudo, por ende, explicar por qué la ortodoxia clásica 
siempre se ha inclinado a considerar todas las situaciones anor­
males en relación con el estado ideal de equilibrio como resul­
tantes de las intervenciones del Estado, que utiliza el arma del 
dinero para echar por la borda la restricción del ahorro. Muy 
pocos historiadores del pensamiento económico han puesto el 
acento en la verdadera naturaleza del liberalismo clásico con­
tenido en la revaloración que Keynes hace de la economía clá­
sica, que no es más que el corolario lógico del postulado del 
ahorro, del que el Estado debe ser severo administrador. 

La ortodoxia clásica se enfrentó a tres anomalías principales: 
el elevado desempleo de la economía británica durante la década 
de los veinte, que resistió a todas las fuerzas estabilizadoras; la 
desenfrenada especulación financiera de finales de los veinte, 
y el proceso espiral de deflación que afectó a la economía mun­
dial en el período que siguió a la crisis financiera. 

Desde principios de los años veinte, a Keynes le había pre­
ocupado la explicación dogmática de los economistas ortodoxos: 
todas las anomalías reflejan la drástica falta de ahorro, que a su 
vez es consecuencia lógica de excesivas inversiones del Esta­
do financiadas mediante la creación de dinero. El fondo de ca­
pital real de Inglaterra se vio restringido a partir de la inflación 
provocada, primero, por los gastos de guerra y, más adelante, por 
las subvenciones del Estado: por ejemplo, el seguro de desem­
pleo financiado con dinero no neutral y sin valor. La inflación 
indujo una desviación del ahorro: la austeridad se desvaneció. 
Inglaterra se empobreció permanentemente en la medida en que 

5. En la Teoría general, Keynes se refiere a la santa inquisición 
ricardiana y no a una inquisición neoclásica. El dogma radica en Jos 
antiguos clásicos; sus sucesores neoclásicos han modificado el ritual, 
eso es obviamente lo que Keynes tenía en mente. 

su fondo de capital se redujo muy por debajo del nivel que tenía 
antes de la guerra. La inversión real se colapsó debido a que la 
regía el ahorro ex ante que impuso la caída de la producción real, 
regida ésta por la reserva incorporada de capital real. De haber 
habido una fuerte caída compensatoria en el ni ve! del salario real, 
el pleno empleo podría haberse mantenido, pero ello no era po­
sible debido a la pertinaz ilusión monetaria de los trabajadores: 
éstos ansiaban salarios monetarios más elevados para gozar de 
un mayor consumo, que es el parámetro de la ilusión moneta­
ria. Los trabajadores cayeron en la trampa de la negación de la 
racionalidad debido a las subvenciones que generaban inflación: 
una de las peores, el seguro de desempleo, que rompía la curva 
de la oferta. 

De manera semejante, el frenesí de la especulación se expli­
ca por el derroche del Estado. A través de sus subvenciones, el 
Estado aportó a los bancos tanto dinero que éstos podían otor­
gar créditos a especuladores, lo que provocó que la inflación 
financiera atrajera una mayor demanda de créditos que los bancos 
podían satisfacer dado que cada vez estaban más inundados de 
dinero del Estado. El alza en los precios de las acciones expli­
ca, por lo tanto, la falta de ahorro real, artificialmente enturbiada 
por la inflación monetaria. 

Todos los insignes partidarios de la ortodoxia clásica alaba­
ron la crisis de 1929-1931 como la necesaria crisis de liquida­
ción que demostró el restablecimiento de la ley de la escasez. 
El desempleo aumentó -igual que había ocurrido en los años 
veinte en Inglaterra-en virtud de la rigidez de los salarios reales 
impuesta por los trabajadores que ansiaban mantener la escala 
del salario monetario. A partir de la crisis, en todas partes los tra­
bajadores se separaron de su curva de oferta y las curvas del 
mercado del trabajo se paralizaron. Un estado normal (pleno 
empleo) se restauraría una vez que la sociedad pudiera regene­
rar su reserva de capital real mediante una austeridad aumenta­
da, que exigía una política económica de deflación. 

La deflación fracasa de manera vergonzosa: 
la ortodoxia clásica es ineficaz y por tanto falsa 

Es posible que los lectores modernos de la Teoría general pasen 
por alto la explicación de la seria advertencia de Keynes en contra 
de la dictadura intelectual de los economistas anteriores (Ricardo 
y sus sucesores), ante quienes los hombres prácticos se embe­
lesaban. Por primera vez en la historia del capitalismo, durante 
los años de la posguerra los economistas profesionales tenían 
acceso al poder debido a su entusiasmo por un manejo racional 
de la economía. La política económica nació para instrumentar 
la modernización y su hermana gemela: la "competitividad". 
Políticos y burócratas comenzaron a depender de los consejos 
de economistas que se volvieron expertos en el arte del gobier­
no tecnocrático. La ortodoxia clásica se había aplicado desde el 
final de la guerra como la única política económica acertada y 
nadie osaba ponerla en duda puesto que era el resultado de la 
ciencia. A partir de principios de los años veinte, el programa 
de trabajo del nuevo régimen tecnocrático previó, pues, el res-

• 
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tablecimiento de la restricción del ahorro mediante una terapia 
de choque deflacionaria. En todas partes la política fiscal se 
orientó al logro de superávit mediante el aumento de los impues­
tos y reducciones drásticas en los gastos. Los políticos estaban 
obsesionados con encontrar la expiación de sus pecados otrora 
cometidos contra el dogma de la escasez. Los banqueros centra­
les reinaban sobre la burocracia estatal y utilizaron sus nuevos 
poderes para aumentar las tasas de interés en espera de que ello 
acelerara la deflación al imponer una caída en el consumo que 
conduciría a un incremento en el ahorro real. Inglaterra resta­
bleció el patrón oro a efecto de suprimir los poderes monetarios 
del Estado y así sustituir un dinero neutral por un dinero desva­
lorizado, que había sido la causa inicial de la falta de ahorro. 

A los expertos de la ortodoxia no les sorprendió el desempleo 
masivo que siguió a la crisis financiera. Solicitaban mayor 
deflación fiscal, tasas de interés más elevadas y la revocación 
de todo tipo de ayuda a los trabajadores desempleados. Preco­
nizaban una deflación mucho mayor para obligar a la sociedad 
a ahorrar más. Keynes escribió el Tratado cuando Inglaterra lle­
vaba ya diez años sometida a esta terapia de choque; escribió la 
Teoría general cuando la administración del presidente estado­
unidense Franklin D. Roosevelt todavía procuraba un presupues­
to equilibrado, pese a que el desempleo no había disminuido en 
lo más mínimo y la inversión real seguía estancada. Hacia 1930 
resultaba ya evidente que la terapia de choque había fracasado 
en su propósito de poner freno al desempleo en Inglaterra; para 
1935 el fracaso era aún más ominoso puesto que la nueva dosis 
de terapia de choque no había detenido el aumento del desem­
pleo, en tanto que los expertos ortodoxos habían disfrutado de 
poderes cuasidictatoriales para imponer su programa. Keynes 
desdeñó el llamado que éstos hacían a una mayor deflación para 
lograr en el largo plazo el pleno empleo, el cual acababa siem­
pre siendo pospuesto para un futuro más lejano. 

LA SOLUCIÓN DE KEYNES 

La fundación de una economía sin la restricción 
del ahorro 

Keynes siempre consideró que el cuestionamiento crítico era 
útil si llevaba a descubrir los principios fundamentales de 
la ciencia positiva de una economía libre de ideología. 

Estando ya convencidos de la falsedad de la economía clásica, 
aún se ignoran tales principios. Lo primero que se necesita es 
un método. 

El método de Keynes: el realismo lógico 

La realidad existe: el desempleo no puede negarse, pero es una 
realidad carente de sentido en la medida en que no puede aportar 
al observador una explicación de sus componentes o una inter­
pretación. Un observador que se propusiera hacer a un lado la 
teoría jamás podría saber por qué existe el desempleo, no importa 

qué tan refinadas fueran sus herramientas técnicas de observa­
ción. En la tradición cartesiana-kantiana, Keynes rechazó des­
de un principio el empirismo, lo que justifica su posterior rechazo 
a la econometría de Tinbergen. Cualquier prueba entraña un mo­
delo preexistente que se utiliza para probar otro modelo derivado 
de una teoría axiomática. La respuesta señala primero que el axio­
ma que se está poniendo a prueba no corresponde al modelo de 
prueba; no se puede captar una realidad independiente de los mo­
delos entrelazados -el que se pone a prueba y aquél con el que 
se prueba- en el sentido del "ser puro" de Heidegger. En opi­
nión del autor, la búsqueda sistemática del o de los principios 
abstractos sobre los que se sustenta la realidad, que no pueden 
ponerse en tela de juicio sin aceptar como verdadera una impo­
sibilidad lógica, es "realismo lógico". 

El realismo lógico es la búsqueda del cogito económico que 
revela el sentido de la realidad. Keynes ha demostrado que el 
postulado del ahorro es el núcleo lógico de la economía clási­
ca. De existir, el o los principios buscados constituyen la nega­
ción última del postulado del ahorro. Si el economista los nie­
ga, el postulado del ahorro es verdadero y la ortodoxia clásica 
eficaz, lo que ha demostrado ser falso dada su ineficacia. Estos 
principios son, por ende, el ancla de la genuina teoría general. 
Keynes nunca dudó de la existencia del cogito puesto que fue 
un humanista entregado para quien la realidad debe ajustarse a 
las necesidades y aspiraciones fundamentales de la humanidad. 
Su humanismo explica su horror acérrimo frente a cualquier tipo 
de determinismo que niegue la capacidad y el derecho de la hu­
manidad para dar forma al mundo material. Ahí yace la clave del 
desprecio de Keynes hacia el marxismo, que consagra un cru­
do determinismo histórico arraigado en la férrea ley de la evo­
lución de la tecnología.6 En la medida en que el ser humano existe 
para la acción, la realidad tiene un sentido oculto. El cogito debe 
y puede ser descubierto. Keynes nunca se permitió el estado de 
ánimo fatalista de muchos disidentes que dudaron de la posibi­
lidad de descubrir la alternativa a la ortodoxia reinante. 

El realismo lógico impide cualquier intento por confiar en las 
llamadas "cuentas nacionales" para encontrar el cogito. Es ab­
surdo pensar en la economía keynesiana como la economía sim­
plista de las cuentas nacionales. 7 Éstas son artificios creados por 
tecnócratas que confían en la ortodoxia clásica que buscaba trans­
formar el postulado del ahorro en herramientas operativas de 
control. Sus datos están cifrados y sólo los tecnócratas poseen 

6. El rechazo de Keynes hacia el marxismo no tiene nada que ver 
con algún intento de salvar al capitalismo de sí mismo; Keynes sim­
plemente despreciaba a los demócratas sociales de su tiempo. 

7. Nunca comprendí el keynesianismo de la contabilidad nacional, 
puesto que las cuentas nacionales reflejan la ortodoxia clásica cuan­
do ésta, por ejemplo, destaca la distribución de un producto dado, neto 
o de valor agregado . Es imposible derivar de las cuentas nacionales 
la identidad causal keynesiana. Alain Parguez, "The Roots of Austerity 
in France", en Joseph Hale vi y Jean-Marc Fontaine (eds.), Restoring 
Demand in the World Economy. Trade, Finance and Technology , 
Edward Elgar, Cheltenham, Gloucestershire, y Northampton, Mass ., 
1998,209 páginas. 



los códigos que permiten a otros su lectura; de hecho, constitu­
yen el velo de una ideología que lleva a la gente a creer que son 
la realidad concreta. Quienes se entretienen con nociones como 
el PIB, la tasa de crecimiento y otras semejantes, deberán recordar 
la crítica de Keynes a las medidas convencionales de la produc­
ción. El mandato del realismo lógico es dudar de todo lo que se 
declare verdadero por derivarse de datos oficiales. 

Los PRINCIPIOS FUNDAMENTALES 

La identidad causal del ahorro y la inversión 

• Qué otra cosa es el ahorro si no el excedente del ingreso en 
) relación con el consumo? Dado que el postulado del ahorro 
lJ ya no se aplica, los ingresos no se reciben como bienes de na­
turaleza física, sino en dinero. El ahorro, por tanto, es la dife­
rencia entre los ingresos monetarios y la parte de estos ingresos 
gastada en la adquisición de bienes de consumo. En la Teoría ge­
neral, Keynes se esfuerza por lograr un concepto objetivo del 
ingreso, libre de las ilusiones ideológicas surgidas de las medi­
das convencionales de la "producción" que se usan en las cuentas 
nacionales. 

El ingreso es el valor objetivo del incremento neto en la ri­
queza real derivado de la producción. El ingreso refleja la dife­
rencia entre el valor de la reserva de productos disponibles tras 
la producción y el valor de la reserva antes de la producción, me­
nos lo que Keynes considera el "costo de producción del usua­
rio". El costo del usuario es el valor de la parte de la reserva ini­
cial que se ha ocupado para lograr la producción; es el valor 
heredado del pasado que se incorpora en los bienes recién pro­
ducidos. El ingreso, siendo la contribución de la riqueza real 
presente, no incluye el costo del usuario. Keynes rechaza las 
medidas oficiales de la producción ya que éstas no pueden dar 
cuentas de la contribución del pasado, lo que da lugar a cálcu­
los extremadamente inflados del incremento neto de la riqueza 
real. 

El ingreso se incorpora en los bienes de consumo disponibles 
y en el incremento neto de la reserva de capital real o inversión, 
lo que explica la primera ecuación fundamental: 

Y=e+I [1] 

Esta ecuación expresa que la sociedad utiliza el ingreso, Y, 
para el consumo y la inversión, siendo e el valor incorporado 
en los bienes de consumo e/ el valor incorporado en la inversión. 
En la medida en que la sociedad devenga un ingreso monetario, 
que es el valor incorporado en la producción neta, Keynes obtiene 
su segunda ecuación: 

Y=C'+S [2] 

Esta ecuación demuestra que el ingreso devengado se divide 
entre los gastos, C', y el ahorro o ingresos no gastados, S, que es 
la única definición del ahorro que guarda relación con una eco-

nomía monetaria no neutra. En esta economía no existe distin­
ción entre el valor incorporado de la producción neta y su valor 
realizado o efectivo. El valor o ingreso se obtiene a través de las 
ventas o los gastos. e y e' son por lo tanto idénticas dado que son 
la misma cosa, de donde Keynes obtiene su famosa identidad: 

[3] 

Ésta es una identidad porque siempre resulta cierta y es lógi­
camente independiente de cualquier clase de ajuste. En conse­
cuencia, es la negación de una igualdad que significa una con­
dición de equilibrio. S no es una fuente de valor; es una pérdida 
de valor que debe compensarse por una fuente de valor equi va­
lente, que es la inversión. Esto significa que la identidad dicta 
que "la inversión es la condición esencial del ahorro" . La inver­
sión siempre genera un ahorro equivalente, lo que explica por 
qué Keynes considera al ahorro como meramente residual. El 
ingreso queda definido mediante la identidad. No existiría in­
greso alguno si el ahorro no fuera igual a la inversión. Por tan­
to, es absurdo pensar que el ahorro se ajusta a la inversión me­
diante cambios en el nivel del ingreso. Dado que la inversión es 
el valor objetivo del excedente, Keynes llega a su primera pro­
posición fundamental: la sociedad obtiene un excedente a par­
tir de una decisión de invertir no restringida por la austeridad, 
dado que el ahorro disponible se crea a partir de la decisión de 
inversión. El ahorro en sí es, por tanto, absolutamente indepen­
diente de la austeridad. 

La proposición es cierta dado que, si se le niega, el postula­
do clásico del ahorro se conserva. Constituye la tan buscada 
piedra angular de la Teoría general, la negación última de la 
economía clásica. Su corolario es la inexistencia de la curva de 
la oferta de ahorro, que suprime al mercado de capitales y a su 
gemelo, el "mercado de fondos prestables". En la medida en que 
el tipo de interés carece de anclaje en la austeridad, deja de ser 
la tasa natural wickselliana que permite el pleno empleo y se 
determina y ha de explicarse más bien por la existencia de un 
dinero no neutro. 

El nivel del empleo se impone en los poseedores 
de la fuerza laboral que buscan empleo 

La curva de la oferta de trabajo no existe, lo que invalida el merca­
do de trabajo. En una economía libre del postulado del ahorro, 
el pleno empleo deja de darse por sentado: el nivel o la cantidad 
de empleo se denomina en términos de una unidad de trabajo 
homogénea y objetiva. Para Keynes existe una relación única 
entre el ingreso y el trabajo, puesto que cualquier ingreso corres­
ponde a una cantidad de trabajo única, utilizada para obtener la 
producción neta cuyo valor es precisamente este ingreso. Un 
valor del trabajo en términos del ingreso es éste, sustituido por 
el valor de la producción según la teoría clásica del trabajo. El 
trabajo tiene un valor dado que se ha arraigado en la producción 
que tiene un valor: el ingreso, definido por la identidad funda­
mental. 

• 
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• 



En la Teoría general Keynes consideró que sería acertado 
interpretar esta relación como una función, donde N es la canti­
dad de trabajo, de ingreso, de manera que: 

N=F(Y) [4] 

cumpliendo con la antigua condición de una productividad 
marginal del trabajo continuamente decreciente, 

F '" = f(Y) 
f' <O, 

[5] 

que es parte de lo que Keynes consideraba el primer postulado 
de la teoría ortodoxa del trabajo. Keynes pensó que esta condi­
ción era inocua en la medida en que la curva de la oferta de tra­
bajo no depende de ella. También creyó que la demostración 
podría ser más convincente si el desempleo involuntario existe 
aun cuando el primer postulado convencional se mantiene vi­
gente. 

El nivel del ingreso está dado por el famoso pero a menudo 
malentendido "principio de la demanda efectiva", que plantea 
que el ingreso está determinado por las empresas o empresarios 
en su conjunto. Keynes nunca perdió el tiempo con la agrupa­
ción imposible de unidades de comportamiento o funciones in­
dividuales, puesto que éstas no existen más que en el fantasma­
górico universo de la economía neoclásica. La economía es el 
reinado de mentes o entidades colectivas, confirmadas para los 
átomos psicológicos de la ortodoxia. Cuando Keynes introdu­
ce la figura del Empresario piensa en una entidad colectiva que 
actúa a partir de su propia voluntad y asume el proceso de pro­
ducción. Los personajes del teatro keynesiano son las figuras 
emblemáticas de ese juego de ajedrez en el que participa toda 
la sociedad que es la economía: tan pronto una persona entra en 
el juego, deja de existir como individuo y se vuelve parte de una 
gran mente colectiva: el Empresario, el Consumidor, el Espe­
culador, el Banquero, etcétera. Por eso resulta absurdo buscar 
los fundamentos microeconómicos de la economía de Keynes; 
asimismo, sería extraño buscar las bases micropsicológicas del 
psicoanálisis de Freud o de la teoría de los arquetipos de Jung.8 

El empleo es el resultado de un juego en el que participan tres 
figuras o mentes colectivas: el Empresario, el Beneficiario del 
ingreso y el Capitalista o Especulador. Quien dirige el juego es 
el Empresario y lo hace según la regla que la identidad funda­
mental consagra. (Se debe recordar siempre que el Empresario 
keynesiano no es el Empresario neoclásico representativo ; se 
trata de una genuina mente colectiva en que la individualidad 
se pierde.) El Empresario sabe que a toda posible producción 
corresponde un valor en renta que refleja la igualdad de los in­
gresos ganados o distribuidos y la demanda agregada. La ley de 

8. Sería más lógico sustituir la demanda agregada por la deman­
da global, dado que en la economía de Keynes no hay verdaderos agre­
gados: la realidad sólo existe como global ; no hay datos fragmenta­
dos que pudieran agruparse. Un corolario es que la microeconomía 
es una imposibilidad lógica. 
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S ay no es válida puesto que el postulado del ahorro ha sido re­
chazado. La demanda agregada se ha convertido en una res­
tricción que el Empresario ha de anticipar o prever. Existe sólo 
un nivel de producción para el que el ingreso devengado equi­
vale al nivel de la demanda agregada, que define el nivel efec­
tivo del ingreso y, consecuentemente, la producción efectiva, 
cuyo valor es el ingreso efectivo. 

La demanda agregada tiene dos fuentes . La inversión depende 
del Capitalista, cuya jugada el Empresario conoce ya, en tanto 
que el consumo está determinado por el Beneficiario del ingre­
so, cuya jugada está regida por la función del consumo, también 
conocida para el Empresario. La función del consumo de Keynes 
carece del más mínimo fundamento microeconómico. El autor 
ha procurado poner el acento en esta proposición, que explica 
la futilidad de la otrora llamada "escuela del desequilibrio". El 
Beneficiario del ingreso no está al margen de la austeridad; gasta 
sólo parte de su ingreso, siendo la famosa propensión a gastar 
una función decreciente del nivel del ingreso, de manera que: 

C =aY [6] 
a= 1-s 

a = a (Y) [7] 

a'= A(Y) [8] 
A'< O 

La función revela el profundo pesimismo de Keynes en re­
lación con la naturaleza humana y su insana sed de acumulación 
de riqueza, derivada de la mezquindad y sello de su irracionali­
dad. El ingreso efectivo cumple la condición de valorización: 

Y=(l-a)Y+l 
Y= 1/s I 

[9] 

Ello explica en detalle el "principio de la demanda efectiva": 
I y la función del consumo permiten al Empresario saber qué 
nivel de demanda agregada existirá y, por consiguiente, será 
efectiva, dado que ésta constituye el valor de la producción en 
curso: el nivel efectivo del ingreso. El principio determina el 
único nivel de ingreso para el que la pérdida de valor inducida 
por el ahorro se compensa con el valor que se acumula de la in­
versión; por tanto, define el empleo como una función tanto de 
la inversión como de la propensión a ahorrar, que a su vez es 
función creciente del ingreso. 

La función del empleo es el punto culminante de la revolu­
ción keynesiana pues revela la absoluta subordinación de los 
Desempleados (la fuerza laboral que busca empleo). El Empre­
sario fija el empleo en el nivel que le permite extraer la ganan­
cia máxima del ingreso creado por la demanda efectiva y, en su 
calidad de Capitalista -"el que es propietario de la riqueza 
real"- , distribuye las utilidades. La ganancia máxima se logra 
cuando la tasa de ganancias es igual al valor dado del tipo de 
interés: igualdad que el Capitalista maneja al determinar la in­
versión. Ni al Empresario ni al Capitalista les preocupa el de-
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seo colectivo de los Desempleados por tener trabajo. La función 
destaca el efecto negativo primordial de la austeridad: cuanto 
mayor seas, menor será el ingreso y, consecuentemente, el em­
pleo para una tasa de ganancias dada. Keynes sostenía que, en­
tre quienes reciben el ingreso (el Capitalista y el Trabajador), el 
Capitalista es quien sufre la enfermedad psíquica de la "auste­
ridad",9 puesto que su propio ingreso es inconmensurable com­
parado con el que percibe el Trabajador. Éste es el sello final de 
la subordinación del Trabajador: el empleo se contrae cuando 
el voluble Capitalista decide ahorrar más. No puede haber un 
incremento compensatorio en la inversión dado que el Capita­
lista se deleita en la austeridad en la medida en que no quiere 
invertir. En esto radica el siguiente paso de la revolución key­
nesiana. 

La función del empleo demuestra que todo el desempleo es 
involuntario y que el desempleo involuntario siempre es posi­
ble. 

EL DINERO NO ES NEUTRAL: LA PREFERENCIA 

POR LA LIQUIDEZ EXPLICA POR QUÉ LA INVERSIÓN 

NO GENERA PLENO EMPLEO 

De mostrar la posibilidad del desempleo no bastaba. Keynes 
tenía ahora que probar que el desempleo es la situación 
normal o que la verdadera anormalidad es el pleno empleo. 

La raíz del desempleo es el nivel de la inversión, que siempre 
resulta demasiado bajo para generar una demanda efectiva su­
ficiente para contratar a todos los Desempleados y que, por lo 
tanto, no puede compensar la existente propensión a la auste­
ridad. La falta de inversión es el resultado de la no neutralidad 
del dinero. En ello radica el núcleo de la famosa "teoría de la pre­
ferencia por la liquidez" que, de acuerdo con el propio Keynes, 
constituyó el más notable de sus logros para cerrar su Teoría ge­
neral de la economía capitalista. La identidad ha demostrado que 
la inversión genera ahorro, que la teoría de la preferencia por la 
liquidez determina el nivel de inversión y que la función del 
empleo es la teoría del desempleo. 

Para el Capitalista, la inversión es sólo parte de la distribu­
ción de su fondo de riqueza en di versos componentes. La riqueza 
puede conservarse en forma de activos reales, activos financieros 
y dinero. Lo que Keynes considera "inversión" es el aumento 
deseado de la reserva de activos reales, resultante de un efecto 
de sustitución que traspasa fondos de dinero y títulos de crédi­
to a capital real. Cada forma de riqueza tiene su rendimiento 
específico: la tasa de ganancias del capital real; el tipo de inte­
rés de los títulos de crédito, y el rendimiento no financiero del 
dinero , propio de la preferencia por la liquidez. Al pasar su ri­
queza de una a otra forma, el Capitalista apuesta siempre a la 
igualdad de tales rendimientos, lo que explica por qué se man­
tiene siempre una equivalencia entre la tasa de ganancias y el tipo 
de interés y la preferencia por la liquidez. En esto radica la pie-

9. La noción de las unidades familiares de la contabilidad nacio­
nal es falaz y no encaja en la economía keynesiana. 

dra angular de la no neutralidad del dinero: el punto de referen­
cia de la economía de producción monetaria. 

El dinero es la unidad de cuenta en la que se expresa el valor 
de todos los activos. El Capitalista tiene la certeza de que el valor 
monetario de los activos reales y los activos financieros cae cuan­
do se registra una subida del tipo de interés o una tasa de ganancias 
más baja que la esperada en el caso de los activos de capital. Está 
seguro de que el valor monetario de la riqueza en forma de di­
nero es constante; el dinero le significa la garantía perfecta contra 
las pérdidas de la riqueza. En un universo económico regido por 
la incertidumbre absoluta, el Capitalista no puede depender del 
cálculo convencional de la probabilidad para controlare! riesgo 
de pérdida; busca desesperadamente una forma segura de con­
servar su riqueza y, por su naturaleza intrínseca, el dinero es el 
único refugio seguro. La teoría del dinero de Keynes descansa 
en un psicoanálisis freudiano de la mente colectiva del Capita­
lista. 10 

Más allá del velo de retórica apologética, Keynes descubre 
el ansia súbita e indómita por estar protegidos frente a un uni­
verso hostil. Si el dinero no escaseara, suponiendo que el Capi­
talista pudiera obtenerlo recurriendo a alguna otra fuerza o pro­
duciéndolo en su capacidad de Empresario, entonces sería una 
mercancía gratuita sin un valor intrínseco; pero por su natura­
leza, el dinero es escaso: encarna la escasez que significa que 
el Capitalista no puede obtenerlo a voluntad, ya que la cantidad 
de dinero disponible es independiente de sus deseos. Para saciar 
su deseo el Capitalista tiene que sacrificar otras formas de rique­
za. En esto radica el valor específico del dinero: la escasez del 
dinero brinda a su poseedor un rendimiento específico -la prefe­
rencia por la liquidez- que es la traducción en unidades mo­
netarias del ansia del Capitalista por tener protección o liquidez. 
Si el dinero fuese una mercancía gratuita, sus rendimientos se­
rían nulos y sería neutral, pues no podría tener efectos en la in­
versión. 

El arbitraje entre el dinero y los activos financieros da lugar 
a la igualdad entre el tipo de interés y la preferencia por la liqui­
dez. En la medida en que esta última está dada por factores ex­
ternos, determina tanto el nivel del tipo de interés como su pro­
pia existencia. Cuando alguna fuerza exógena -el Estado­
disminuye una reserva de dinero más elevada, el dinero se vuelve 
menos escaso en relación con el deseo del Capitalista; brinda un 
menor rendimiento, lo que permite la caída en el tipo de interés. 
En el mundo de Keynes el tipo de interés refleja la permanente 
igualdad entre la reserva de dinero exógena y su cantidad deseada 
como un elemento de riqueza. 

El arbitraje entre activos financieros y activos reales impo­
ne la igualdad de la tasa de ganancias y el tipo de interés. Por lo 
tanto, la preferencia por la liquidez del Capitalista es lo que en 
última instancia determina la tasa de ganancias ; éstas reflejan 
la relativa escasez de capital, y el capital es escaso puesto que 
el dinero mismo se hace escaso. La teoría del capital del Keynes 
se basa en una relación inversa entre la reserva de activos rea­
les y la tasa de ganancias que podría confundirse con una curva 

1 O. Gilles Dostaler y B. Marris, o p. cit. 
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clásica; 11 significa que un incremento en la reserva de activos 
reales automáticamente da lugar a una caída de la tasa de ganan­
cias esperada, dado que al Capitalista le asusta la futura falta de 
demanda agregada (el Capitalista keynesiano tiene cierta "vi­
sión" en trópica del futuro). El Capitalista jamás aceptaría incre­
mentar su reserva de activos reales en ausencia de una caída de 
la tasa de equilibrio de las ganancias, que es el tipo de interés. 
La curva de capital keynesiana equivale a la propuesta de que 
la inversión se determina por el tipo de interés, que a su vez es 
reflejo de la sed de dinero capitalista. 

En un mundo regido por una escasez de dinero objetiva y la 
resistencia desenfrenada del Capitalista frente a la aventura 
empresarial que lo forzaría a abandonar el capullo protector del 
dinero, el tipo de interés resulta siempre demasiado elevado para 
sostener el pleno empleo. La revolución keynesianajustifica el 
pesimismo absoluto de Keynes en relación con el futuro del 
capitalismo: éste ha convertido la economía en una mera eco­
nomía arrendadora de escasez autoimpuesta; los empresarios 
pretenden comportarse como tales, pero en realidad son elemen­
tos disfrazados de la metamente arrendadora cuyo ingreso es una 
renta impuesta a la sociedad. El desempleo involuntario es el 
precio que la sociedad tiene que pagar por el reinado del arren­
dador. 12 Keynes ha demostrado que de ninguna manera -ni 
ahora ni nunca-la deflación es la terapia de choque del des­
empleo, puesto que no puede activar el maligno espíritu arren­
dador que impulsa la inversión. 

REPERCUSIONES DE LA REVOLUCIÓN KEYNESIANA 

Del paradigma del arrendador a la teoría 
del circuito monetario 

Las esperanzas de Keynes no se cumplieron. Al comenzar el 
siglo XXI, la ortodoxia clásica aún ejerce su reinado supre­
mo sobre la teoría económica y la política. Las mismas per­

sonas que celebran la "nueva economía" se embelesan con el 
postulado del ahorro y exigen terapias de choque deflacionarias. 
Keynes en ningún momento ha sido olvidado, pero su recuerdo 
no resulta suficiente para retar a la ortodoxia. No es de sorpren­
der que quienes recuerdan a Keynes sean economistas neoclá­
sicos cuyas improvisadas teorías apuntan a reconciliar a Keynes 
con la ortodoxia clásica. La transformación de Keynes comen­
zó a finales de la década de los treinta, con Hicks y su modelo 

11. La curva de capital de Keynes no depende de la productivi­
dad marginal decreciente del capital. La tasa de ganancia no equivale 
a la productividad marginal neoclásica del capital. Como más tarde 
lo hiciera Joan Robinson, Keynes explícitamente rechaza la función 
neoclásica de la producción. 

12. La vehemente denuncia de Keynes en la Teoría general del 
capitalismo arrendador provoca ecos que no revisten un tono social 
democrático. "Significaría la eutanasia del arrendador y, en consecuen­
cia, la eutanasia de la fuerza opresiva acumulativa del capitalista para 
explotar el valor de la escasez del capital" . Al imponer la escasez, ¡el 
capitalista genera la tasa de ganancia ! 
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IS-LM. Más adelante se intentó de nueva cuenta con la teoría del 
desequilibrio de Clower, en los sesenta, y una vez más, en los 
noventa, con los neokeynesianos que restablecieron el postulado 
del ahorro en su forma más explícita. 13 Podría resultar sorpren­
dente que Keynes fuera recordado por quienes se consideran a 
sí mismos poskeynesianos, ya que, por un lado, comparten la 
crítica de Keynes a la ortodoxia clásica y, por el otro, desean 
explícitamente dilucidar aquellos aspectos de la economía key­
nesiana que el propio Keynes no aclaró (o no lo hizo del todo). 
Sesenta años de economía poskeynesiana no han logrado aba­
tir la ortodoxia reinante puesto que el legado keynesiano inclu­
ye una teoría del dinero falsa, que ha dado lugar a una visión 
demasiado simplificada del capitalismo moderno. 

Un legado peligroso: la falsa teoría keynesiana 
del dinero ... pero Keynes para siempre 

A la larga, Keynes sustituyó el postulado del dinero escaso por 
el antiguo postulado del ahorro. Nunca lo dudó, puesto que ello 
habría anulado su teoría del empleo. El famoso móvil financie­
ro simplemente aumenta la escasez relativa del dinero en la 
medida en que hay un incremento de la reserva deseada de di­
nero en relación con una reserva disponible escasa. El postulado 
implica que el dinero importa siempre y cuando se le desee como 
forma de riqueza. Como medio de pago, el dinero es neutral, lo 
que explica por qué Keynes nunca se ocupó de las fuentes de 
financiamiento de la demanda efectiva.14 Desde el Tratado ya 
no es posible encontrar en la economía de Keynes un proceso 
circular, ni siquiera en las ecuaciones del ingreso: relaciones 
instantáneas que no presentan un vínculo causal temporal en­
tre los gastos de las empresas en un período dado y sus ingresos 
o el producto de sus ventas en el mismo lapso. 

El postulado keynesiano contradice el método de Keynes 
dado que no concuerda con la Teoría general del dinero que la 
teoría del circuito monetario explica en detalle. Usando el rea­
lismo lógico de Keynes, esa teoría demuestra que es imposible 
negar el postulado del ahorro y al mismo tiempo plantear el pos­
tulado del dinero escaso. El dinero no puede ser escaso, pues 
existe para brindar a las empresas, el Estado y los beneficiarios 
del ingreso, el financiamiento que requieren para cubrir sus 
gastos deseados. Por tanto, la naturaleza del dinero radica en los 
títulos crediticios que los bancos y el banco central del Estado 
emiten para sí mismos, como contrapartida de los créditos otor­
gados a empresas, beneficiarios del ingreso y el Estado. 15 En la 
medida en que es totalmente ajeno a la demanda efectiva, el di­
nero no es escaso y la preferencia por la liquidez desaparece. El 
error inicial de Keynes fue mantener la noción neoclásica de la 
demanda o el deseo del dinero, con la esperanza de que podría 
demostrar el carácter no neutral del dinero si lograba probar que 
la demanda de dinero es incompatible con el pleno empleo. De 

13 . Louis Philippe Rochon, op. cit. 
14. Alain Parguez, op. cit. 
15 . !bid. 
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manera semejante, en la economía neoclásica, el dinero keyne­
siano es una mercancía dotada de un valor intrínseco derivado 
de su escasez. La preferencia por la liquidez es un disfraz de la 
utilidad marginal. El verdadero dinero no tiene valor intrínseco 
alguno: su valor es extrínseco y se origina en la capacidad de los 
prestatarios de generar riqueza real a partir de sus gastos. Lógi­
camente, el dinero se crea para ser destruido en la fase de reflu­
jo del circuito monetario, cuando se recuperan Jos préstamos y 
se cobran los impuestos. La demanda de dinero keynesiana no 
existe como alternativa irresistible a la creación de la riqueza real. 

La falsa teoría del dinero de Keynes fue hasta cierto punto 
desafortunada en relación con su visión del capitalismo y el papel 
que otorgó a la política económica. El capitalismo no está regi­
do por el capitalismo financiero, que no es el único móvil de la 
acumulación. La visión de Keynes de un sistema capitalista 
motivado por la sed de dinero como oro, o casi oro, identifica 
al capitalismo con una economía de tipo feudal o puramente 
mercantilista. Es una visión muy romántica, que siempre me ha 
evocado al Rheingold de Wagner y a los románticos británicos 
de principios del siglo diecinueve. Al creer que el Empresario 
no era más que el Capitalista mismo, Keynes ignoró a las em­
presas modernas y no prestó atención a sus ganancias específi­
cas. Su visión romántica lo condujo a una teoría de la economía 
política poco sólida. Sabemos qué es Jo que debe evitarse -la 
deflación-, pero no sabemos qué hacer para lograrlo. En oca­
siones, Keynes recomendó la inversión en obra pública, mas no 
pudo explicar de qué manera ésta cuadraba en su postulado del 
dinero escaso. De dónde se obtendrían los fondos es un miste­
rio. Otra incógnita es la respuesta del siempre temeroso Capi­
talista, quien podría asustarse frente a una escasez de dinero 
reforzada y aumentar por consiguiente su deseo de acumulación. 
Antes de probar cualquier política económica se precisa aflo­
jar o eliminar el yugo de la ley de la escasez del dinero; de hecho, 
se requeriría cierta "socialización de la inversión", otro nombre 
para la romántica "eutanasia del arrendador". Keynes nunca 
defendió la colectivización del capital que conferiría poder dic­
tatorial al Estado burocrático que odiaba; simplemente se plan­
teaba un mundo en el que la inversión estaría libre del yugo de 
la acumulación deseada gracias a cierta reforma moral del Ca­
pitalista. En última instancia, en lo que a política económica se 
refiere, Keynes compartía el pesimismo de Hayek. Cuando 
Hayek ponía de relieve la ineficacia de la intervención del Es­
tado, lo hacía motivado por su fe en las leyes espontáneas del 
mercado; para Keynes, destacar dicha ineficacia equivalía a 
revelar su absoluto pesimismo, pues sabía que las leyes haye­
kianas de mercado no existen. 

EL VERDADERO LEGADO o MÁS ALLÁ DE KEYNES 

Los poskeynesianos fracasaron porque pretendían obedecer 
allegado en su totalidad. Su apego a las escrituras los lle­
vó a conservar la preferencia por la liquidez y lo que subyace 

al postulado de la escasez del dinero. Por tanto, difícilmente po­
drían haber sido más convincentes al afirmar que el propio 

. .._...,) ....... ...... ................ ..... ........ ... ... -~ --~ - ~ 

Keynes es la reconstrucción positiva de la economía, ya sea en 
términos de teoría económica o en términos de política econó­
mica. 

Como humanista, Keynes nos legó la visión del verdadero 
papel y la misión de la economía: la ciencia de la libertad que 
permite a la humanidad romper con las restricciones artificia­
les impuestas por la o las clases gobernantes a partir de su temor 
a perder el control exclusivo. Keynes nos enseña que la escasez 
o el miedo a la escasez resulta conveniente al poder arbitrario. 
Ello explica por qué la deflación es la tentación perenne de la 
política, sin importar si la promueven los estados nacionales u 
organizaciones supranaturales. 

El punto de partida de la teoría del circuito monetario es que, 
salvo en situaciones excepcionales, la escasez no existe como 
una restricción objetiva. Keynes también nos legó su método de 
realismo lógico, que debe aplicarse para descubrir los verdaderos 
principios fundamentales de la economía de producción mone­
taria, cuya piedra angular es el principio de la esencialidad del 
dinero. La esencialidad del dinero significa que éste es la con­
dición necesaria de la economía de producción monetaria que 
es la economía capitalista, y contradice el postulado de la esca­
sez de dinero. Keynes no se mantuvo fiel a su método, aunque 
al menos nos legó el principio de la demanda efectiva. La deman­
da global es siempre una restricción autónoma a la que las em­
presas han de apostar; por ende, nadie debería dudar de la exis­
tencia de un desempleo involuntario resistente, que no puede 
eliminarse mediante ajustes automáticos cuando las empresas 
imponen el empleo en los desempleados. La teoría del circuito 
monetario permite generalizar las proposiciones keynesianas al 
eliminar el postulado de la economía regida por el Capitalista 
adicto a la acumulación. 

Espero que el lector ya se haya convencido de que Keynes 
pertenece al panteón intelectual del siglo XX, y no ocupa tan sólo 
un capítulo más en un libro de texto aburrido y empolvado so­
bre la historia del pensamiento económico. Sin Keynes aún es­
taríamos en un dilema, padeciendo una ortodoxia de la que no 
nos atreveríamos a dudar. & 
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Keynes y el pleno empleo: 
una lectura contemporánea 

• • • • • • • • • • L. RANDALL WRAY ' 

En una carta dirigida a George Bernard Shaw en 1935 Keynes 
manifestaba que con su teoría económica había revolucio­
nado la manera en que el mundo piensa los problemas eco­

nómicos. En efecto, la Teoría general revolucionó el pensamien­
to económico durante varios decenios , aunque en los últimos 
años del decenio de los setenta el paradigna keynesiano comenzó 
a ser desplazado por el monetarismo y a finales de los noventa 
queda muy poco de la revolución keynesiana. 

Keynes funda sus ideas en la crítica de la teoría clásica que 
postulaba que el desempleo terminaría cuando el mercado co­
rrigiera por sí mismo las imperfecciones de la oferta, resultado 
estas últimas de la inflexibilidad de los salarios. Según Keynes, 
ésta empeora el desempleo e incluso el círculo deflacionario. En 
la tradición de Keynes, Minsky, Davidson, Kaldor y otros, el ban­
co central de las economías modernas no tiene el control direc­
to de la cantidad de dinero; es el Estado el que puede controlar 
su emisión inicial mediante la política fiscal, más que por lamo­
netaria. La cantidad de dinero que se crea se determina por las 
compras del Estado, y gran parte de ese monto sale de la circu­
lación como pago de impuestos. 

Un balance de los aportes keynesianos al pensamiento eco­
nómico del siglo XX bien puede elaborarse a partir de una re­
flexión sobre el desafío de alcanzar la estabilidad de precios con 
pleno empleo. En el presente artículo se describe lo que se ha 
dado en llamar propuesta de "empleador de última instancia" 
(EUI) en Estados Unidos. Por las connotaciones negativas de 
"última instancia", tal vez sea mejor denominar esos programas 

* Prof esor de Economía de la Uni versity of Missouri-Kansas City e 
investigador asociado decano del Center for Full Employment and 
Price Stability <WrayR @umkc.edu> . Traducción del inglés de Pi­
lar Martínez Negrete. 

"servicio público de empleo" cuando se analice fuera de los 
debates puramente académicos. Con todo, el autor usa el término 
EUI porque entraña que el propósito del programa es complemen­
tar, no remplazar, el empleo alternativo, como el proporciona­
do por las empresas privadas u otros programas gubernamen­
tales. De manera deliberada, el EUI ofrece empleo a quienes 
"están dispuestos y desean y pueden trabajar", pero que no han 
conseguido un puesto de trabajo. Cabe destacar que gran parte 
del análisis de este trabajo corresponde a Estados Unidos. En 
tanto que a juicio del autor cualquier país que funciona con su 
propia moneda y adopta un tipo de cambio flotante puede po­
ner en marcha un programa de EUI, cada nación podría formu­
lar las especificidades del suyo propio de acuerdo con su situa­
ción política y económica. 

En los análisis de los EUI suelen surgir tres preguntas funda­
mentales: a]¿ Qué hace el gobierno para contratar a quienes de­
sean trabajar?; b] ¿Causará inflación el pleno empleo?, y e]¿ Qué 
harán todos esos trabajadores? 

La primera pregunta ha ganado importancia en años recien­
tes a medida que los gobiernos de casi todo el mundo intentan 
equilibrar sus presupuestos. Encontrar una respuesta conven­
cional a esta pregunta conduciría al cálculo de los costos del 
programa de EUI y encontrar que en el caso de Estados Unidos 
el costo neto tal vez sea muy inferior a 100 000 millones de dó­
lares e incluso mucho menos. Se podría argumentar que éstos 
son costos pequeños del total del gasto gubernamental o del PIB. 

El problema con esta defensa es que se podría argüir que Esta­
dos Unidos es un caso especial con un desempleo muy bajo. La 
gente se preguntará: ¿qué ocurre en Francia o España? Es muy 
probable que no puedan aplicarlo. El argumento entonces se 
empantana en cálculos de la trayectoria de las proporciones de 
los déficit gubernamentales. 
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Con la perspectiva de los ingresos fiscales expuesta en una 
obra reciente del autor 1 o en el enfoque financiero funcional de 
Abba Lerner, 2 es obvio que el gobierno puede comprar cualquier 
cosa que se venda en términos de su propia moneda simplemente 
haciendo emisiones de ésta. El asunto en realidad sólo representa 
un malentendido de lo que se podría denominar moneda moder­
na: sistemas monetarios basados en moneda emitida por el go­
bierno. Con la aplicación de un programa de EUI ni siquiera es 
necesario seguir la pista del gasto gubernamental en EUI o in­
cluso del déficit. Se trata de datos contables inútiles. Todo lo que 
el gobierno debe hacer es dar seguimiento a la magnitud del fondo 
del EUI. 

En la economía moderna todo el gasto gubernamental se fi­
nancia mediante cheques del Tesoro emitidos, por lo general, por 
el banco central. Cuando éstos se depositan las reservas del banco 
crecen. Así, el efecto inicial de un aumento del gasto guberna­
mental es que las reservas se incrementan. Los pagos de impues­
tos se realizan mediante un cheque de una cuenta en un banco 
privado. Cuando el cheque se liquida el banco pierde reservas, 
de tal manera que los pagos de impuestos merman las reservas 
creadas por el gasto gubernamental. Un déficit gubernamental 
resulta en un aumento neto de reservas bancarias. Ya que éstas 
no generan intereses, el gobierno ofrece bonos del Tesoro como 
una opción a la ganancia de intereses. Ello merma las reservas 
excedentes. Si el gobierno no hiciera eso, la tasa de interés ob­
jetivo de un día no se podría alcanzar. En otras palabras, los bonos 
no se emiten para permitir al gobierno "pedir prestado", sino para 
que pueda alcanzar sus objetivos en materia de tasas de interés 
(en conjunción con el banco central). 

Esto podría parecer esotérico, pero todo se reduce a lo siguien­
te. Si el gobierno desea comprar algo, ofrece dólares y encuen­
tra gente que quiera esos dólares, entonces obviamente puede 
comprar lo que se ofrece, sin importar a cuánto asciendan sus 
ingresos fiscales. Si se produce un déficit, ello sólo significa que 
la ciudadanía terminará en primera instancia con dinero del 
gobierno (moneda o más probablemente cheques emitidos por 
la Tesorería), cuya gran mayoría se convertirá en deuda guber­
namental generadora de intereses suministrados sobre todo por 
el Tesoro. A su vez, ello significa que el gobierno nunca necesita 
gravar o pedir prestado su propio dinero para gastar; de hecho, 
el gasto debe venir primero. En cualquier país que funciona con 
"dinero moderno" el gobierno siempre puede arreglárselas para 
contratar mano de obra desempleada. 

La segunda pregunta es, desde luego, más difícil y tomará más 
tiempo contestarla. Si uno cree en fenómenos como la tasa na­
tural de desempleo, entonces éste es la herramienta empleada 
para mantener la estabilidad de los precios. El autor señala que 
a su juicio es obvio, y con él coincidirá la mayoría de los lecto­
res, que gran parte de los funcionarios de los bancos centrales 

l. L. Randa] Wray, "Government as Employer ofLast Resort: Fu ti 
Employment without Inflation", Jerome Levy Economics Institute, 
Working Paper núm. 213, diciembre de 1997. 

2. Abba P. Lerner, "Functional Finance and the Federal Debt", 
Social Research, núm. 1 O, 1043, pp. 38-51. 

creen en algo como la tasa natural de desempleo. Claro está que 
se deben hacer salvedades y casi todos los bancos centrales per­
miten una tasa natural más o menos variable, pero siempre está 
en el trasfondo de la formación de la política monetaria. Cuan­
do el desempleo baja y permanece bajo, como en el caso de Es­
tados Unidos, los bancos centrales comienzan a hacerse más 
estrictos. Greenspan ha admitido esto muchas veces , llegando 
incluso a decir que se necesitan seis millones de desempleados 
para que la fuerza laboral no se sienta demasiado segura. Esto 
trasciende la tasa natural y es abiertamente marxista: se nece­
sita un ejército de reserva de desempleados para disciplinar a la 
clase trabajadora. 

Lo que el autor expone es que se puede formular una verda­
dera política de pleno empleo que no sea inflacionaria, es decir, 
la tasa natural se puede hacer de cero mediante un programa del 
tipo del EUI. Algunos podrían objetar que ésta no es una eva­
luación justa -o alternativa- de la tasa natural, según la defi­
nición habitual de este concepto, porque la tasa natural de ple­
no empleo-cero desempleo que propone el autor no se alcanza 
mediante las fuerzas del mercado. Ello en parte tiene sentido. 
Lo que la mayoría quiere decir es que si el gobierno intenta 
revitalizar la economía mediante el gasto, surge cierto nivel 
positivo de desempleo abajo del cual no se puede llegar sin causar 
una inflación acelerada. Sin embargo, el autor respondería que 
no hay una política fiscal genérica para la revitalización. Si el 
gobierno opta por el pleno empleo, tiene que decidir qué va a 
comprar. Si el gobierno va a intentar alcanzar el pleno empleo 
encargando misiles de alta tecnología tipo "guerra de las gala­
xias", con seguridad la tasa natural sería demasiado elevada, tal 
vez 7 u 8 por ciento o acaso el doble de eso, en Estados Unidos. 
Si por otro lado el gobierno pretende alcanzar el pleno empleo 
contratando mano de obra no especializada en algo como un pro­
grama de EUI, entonces la tasa natural puede ser cero. 

Otra objeción es que la definición de pleno empleo del autor 
es extraña o artificial; ese fenómeno se presenta porque por de­
finición hay vacantes para quienes estén dispuestos a ocupar­
las y quieran y puedan hacerlo. El truco es que el gobierno es­
tablece la oferta salarial. Cualquiera con un salario de reserva 
superior puede rechazar la oferta y por tanto convertirse en un 
desempleado voluntario. Alguien sugirió que el gobierno pue­
de simplemente establecer el salario en un centavo por hora y 
entonces cualquiera que no acepte dicha oferta no es en reali­
dad un desempleado. Eso no sólo es falso; demuestra que quien 
hizo el comentario en realidad no comprende el argumento. Por 
un lado, no importa el nivel en que se fije el salario. Si hay una 
"reserva amortiguadora de trabajadores" que desean trabajar por 
ese salario, éste se convertirá en la base salarial de la sociedad. 
Sin embargo, fijar la base salarial muy por abajo del mercado o 
de los salarios mínimos haría necesaria una gran deflación del 
nivel de los precios para generar una reserva de trabajadores 
dispuestos a trabajar por ese salario. Por el otro, fijar el salario 
base muy por encima del salario vigente generaría un gran in­
cremento de los niveles de salarios y precios, pues las empre­
sas tendrían que competir con el salario base. Así, a fin de cuentas 
tiene más sentido fijar el salario base del trabajo de los progra-
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mas de EUI en algún punto cercano al salario vigente de merca­
do para la mano de obra relativamente no especializada. 

Antes de pasar al análisis de la propuesta cabe subrayar lo que 
no es un programa de EUI: a] no es esclavitud; sólo participarán 
quienes estén dispuestos y puedan hacerlo; b] no es un pase para 
trabajar; es sólo una garantía de que habrá vacantes para quie­
nes estén dispuestos y puedan trabajar; e] no pretende remplazar 
todos los programas sociales; es posible conservar todos y cada 
uno de los programas de bienestar que sobrevivan a los actua­
les ataques conservadores; incluso se puede mantener el segu­
ro de desempleo con su actual fórmula; d] no se pagan salarios 
de hambre; e] no busca suministrar esquiroles de bajo salario, 
y f] no es comunismo del tipo soviético; no sustituirá al capita­
lismo de mercado, sino que complementará el sector de mercado. 

El primer componente de la propuesta es relativamente sim­
ple: el gobierno funge como empleador de última instancia ofre­
ciendo contratar a todos los trabajadores que no pueden encontrar 
empleo en el sector privado. El gobierno simplemente anuncia 
el salario al que contratará a quien quiera trabajar y luego con­
trata a todos los que busquen empleo por ese salario. Las pres­
taciones podrían incluir salud, guarderías, incapacidad por en­
fermedad, vacaciones y contribuciones al seguro social para 
que los años en el programa de EUI cuenten para el retiro. Des­
de luego, aún quedarán muchos trabajos (no correspondientes 
al EUI) en el sector público que no son componentes del programa 
de EUI y que podrían pagar salarios superiores a los de éste. Esta 
política eliminará -por simple lógica- todo el desempleo, 
definido como trabajadores dispuestos a trabajar, y deseosos y 
capaces de hacerlo, a cambio del salario vigente pero que no han 
podido encontrar un empleo incluso después de buscarlo. Sin 
duda quedarán muchos individuos -que incluso son fuerza de 
trabajo- que voluntariamente estarán desempleados; habrá los 
que no están dispuestos a trabajar para el gobierno (¡tal vez por 
ningún salario!: antigobiernistas y similares), quienes no desean 
trabajar a cambio del salario anunciado por el gobierno (por 
ejemplo, porque su salario de reserva es demasiado alto), los que 
están entre un empleo y otro y que preferirían buscar uno mejor 
mientras están desempleados, etcétera. 

El programa de EUI eliminará la necesidad de un mínimo sala­
rial, pues el correspondiente a aquél se convertirá en un verda­
dero salario mínimo, y podría establecer la base de las presta­
ciones que los empleadores privados tendrían que proporcionar. 
Podría remplazar la compensación por desempleo, aunque po­
dría simplemente incorporarse para dar más opciones a los 
trabajadores que han perdido su trabajo. En Estados Unidos 
mucho menos de la mitad del desempleo oficial califica para 
compensación por desempleo. El punto es que no importa qué 
red de seguridad exista, el EUI se puede añadir para permitir que 
la gente elija trabajar por encima de cualesquiera que sean las 
prestaciones de que disponen quienes eligen no trabajar. Des­
de luego, prestaciones generosas para quienes no trabajan pue­
den afectar los deseos de trabajar. El paquete de prestaciones y 
salario del EUI debe ser más elevado que el correspondiente a 
individuos similares que no trabajan, pero ello ni siquiera es ab­
solutamente necesario. Si el EUI eleva el acceso a empleos de-

1U47 

seables de los sectores privado y público (no del EUI), entonces 
ciertos individuos eligirán trabajar en el programa, incluso si esto 
significa recortar sus prestaciones. Sin embargo, si la sociedad 
valora el trabajo, parece mucho más razonable compensar a los 
trabajadores del EUI con mejores prestaciones que las que reci­
ben quienes no trabajan. 

El autor parte de que el salario del EUI se establecería en 6.25 
dólares la hora o 12 500 anuales, pero el análisis en realidad no 
cambia si el salario es superior o inferior. Para simplificarlo aún 
más se puede suponer que aquél se fija en el nivel del salario 
mínimo vigente, lo que bajaría los costos un poco más abajo de 
lo que el autor había supuesto y probablemente haría que el pro­
grama fuera menos perturbador. Si se toma la actual cantidad de 
desempleados (un cálculo conservador es de alrededor de ocho 
millones en Estados Unidos, incluidos algunos que no figuran 
en las estadísticas oficiales) y el costo de diversos programas, 
y se proyecta el costo del EUI y los ahorros potenciales, parece 
razonable suponer que el costo neto (directo) del EUI para el 
gobierno se ubicaría entre 25 000 y 50 000 millones de dólares. 
Con base en supuestos razonables en torno de la disminución de 
las tasas de criminalidad y mejora de la salud atribuibles a un 
mayor empleo, se puede pensar que el EUI en realidad "se pa­
garía solo" . Cabe señalar que Gordon, de manera independien­
te, obtuvo una cifra de alrededor de 40 000 millones de dólares, 
en tanto que la de Harvey fue de 22 000 millones en 1986.3 En 
todo caso, el costo es económicamente irrelevante, pero puede 
adquirir importancia polítca. 

Sin embargo, una pregunta pertinente se refiere a los efectos 
de este programa en la demanda agregada: ¿el pleno empleo 
incrementará la demanda agregada lo suficiente para fomentar 
la aceleración de la demanda y un tirón de la inflación? Como se 
dijo, así lo considera la Fed, al igual que otros bancos centrales: 
si el desempleo cae por debajo de la tasa natural, se genera in­
flación. Sin embargo, el programa de EUI se concibió para ase­
gurar que el déficit se elevará sólo hasta el punto en que se eli­
mine todo el empleo involuntario; cuando no haya trabajadores 
dispuestos a aceptar empleos del EUI a los salarios correspondien­
tes, el déficit no crecerá más. Así, la formulación de un EUI ga­
rantiza que el déficit no se torne "excesivo", es decir, que no sea 
superior al ahorro neto deseado; o de modo más simple: no incre­
mente la demanda agregada más allá del nivel de pleno empleo. 

El autor no puede coincidir con quienes veneran a san Green­
span, quien arguye que para luchar contra el desempleo se debe 
descansar fundamentalmente en la política monetaria. Incluso 
algunos poskeynesianos argumentan que se debería usar el EUI 

sólo en casos de emergencia cuando la política monetaria no 
funcione. Sin embargo, es inconcebible que un país pueda esta­
blecer el programa y lo haga funcionar en tiempos de recesión. 
Y como se verá en un momento, un ejército del EUI de trabaja­
dores empleados -incluso en épocas prósperas-es convenien­
te porque ayuda a estabilizar los precios. 

3. Wendell Gordon, "JobAssurance: theJob Guarantee Revisited", 
Journal ofEconomic Issues, vol. 31, núm. 3, septiembre de 1997, pp. 
826-834. 
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Obsérvese cuán distinto es el EUI del keynesianismo militar, 
que pretende lograr el pleno empleo ordenando "la guerra de las 
galaxias" . De hecho, el keynesianismo militar exige la contra­
tación de alto nivel; saca de sus trabajos a los técnicos más com­
petentes y confía en que se puedan derramar algunos empleos. 
Pero, ¿cuántos misiles tendría el gobierno que ordenar antes de 
que un trabajo se "escurra" a Harlem? Con un EUI, cuando la 
demanda agregada privada no es suficiente para emplear todos 
los recursos, el programa de EUI llega justo al ni ve! correcto para 
emplear trabajadores y elevar la demanda agregada. U na vez que 
se logra el pleno empleo, el EUI deja de elevar la demanda agre­
gada. Todo ello es resultado de política automática y no tiene que 
apoyarse en los mercados. Si la demanda privada se elevara más, 
el gasto y el empleo del EUI caerían automáticamente. 

Se podría objetar que cuando el gobierno pone en marcha un 
programa de EUI y comienza a emplear a algunos desempleados, 
se eleva la demanda agregada mediante el multiplicador y por 
tanto se incrementa el empleo del sector privado. Ello, desde 
luego, es cierto y deseable, pues a fin de cuentas reduce la can­
tidad de empleos que requiere el EUI. Al estimular la demanda 
(mediante el "multplicador del gasto") el EUI puede descubrir 
que sólo cuatro millones de trabajadores aceptarán los empleos. 
Aún así, el programa funciona automáticamente para asegurar 
que el gasto deficitario está en el nivel correcto para igualar el 
ahorro neto deseado y el vigente. El EUI es una tremenda palanca 
para mantener la demanda agregada en un nivel congruente con 
el pleno empleo. El autor sabe que algunas personas argumen­
tarán que todo incremento de la demanda agregada causará un 
alza de precios. El autor no puede responder tratándose de otros 
países, pero puede hablar de Estados Unidos. Son abrumadoras 
las pruebas contra la noción de que todo incremento de la deman­
da agregada desata una espiral salarios-precios. De hecho, to­
dos los períodos de elevada inflación en ese país se presentaron 
cuando la demanda agregada bajó y el desempleo subió. Por 
tanto, no sorprende que la expansión de Clinton haya entrañado 
bajo desempleo y baja inflación; es éste el caso típico de Esta­
dos Unidos. 

Así pues, en tanto que el autor podría admitir que algo de ra­
zón tienen los defensores de la tasa natural, pues coincide con 
ellos en que la búsqueda de cero desempleo mediante el keyne­
sianismo militar desataría inflación, el autor no acepta que ele­
var un poco la demanda agregada mediante el aumento de los 
estándares de bienestar de quienes están hasta abajo necesaria­
mente cause una espiral demanda-salarios-precios. 

Esto debería eliminar el temor de que una política de pleno 
empleo generará necesariamente inflación como consecuencia 
de la mayor demanda. Claro está que aún así puede objetarse que 
el pleno empleo y el salario del EUI generarán inflación por el 
empuje de los costos al presionar los salarios y por tanto los costos 
y los precios. Ahora se examina la segunda parte de la propues­
ta: la fijación exógena del salario por parte del gobierno. Eco­
nomistas como Knapp argumentaron que el dinero lo define el 
Estado cuando elige lo que se aceptará como pago en las ofici­
nas públicas. O, para hablar sin rodeos , el gobierno impone una 
obligación fiscal; luego elige lo que aceptará como pago de im-

puestos. En la economía moderna lo que se acepta es dinero gu­
bernamental: monedas, billetes federales y reservas bancarias. 
Cualquier pago de impuestos conduce a una merma de high 
powered money (dinero muy fuerte) . Este reconocimiento con­
duce a la propuesta de que el sector privado necesita dinero del 
gobierno para pagar los impuestos; esta reflexión, a su vez, con­
duce a la conclusión de que el gobierno es libre de fijar de ma­
nera exógena el precio que está dispuesto a pagar para obtener 
cosas del sector privado. 

El autor está consciente de que esto parece un poco extraño, 
pero el gobierno puede establecer de manera exógena el precio 
de cualquier cosa que desee comprar. No es necesario ahondar 
en ello ahora; lo que el autor pretende es indicar que el gobier­
no puede fijar exógenamente el precio de los salarios del EUI, 

por ejemplo, en 12 500 dólares anuales por trabajador. Así, en 
tanto la cantidad del gasto del gobierno "flota", el precio es fijo. 
Nótese que esto es casi lo opuesto de lo que se hace actualmen­
te: el gobierno decide cuánto gastar, luego permite a los merca­
dos que determinen el precio que hay que pagar. Por tanto, lo que 
el autor defiende es que el gobierno fijará el precio (salario del 
EUI) y luego dejará al mercado determinar el número de traba­
jadores que deseen incorporarse al EUI, lo cual define el total del 
gasto gubernamental (en este programa, es claro que habrá otras 
clases de gasto que para los fines de este análisis se mantienen 
constantes). 

Esto es una especie de "truco" que impide que el verdadero 
pleno empleo desate la inflación. Si en lugar de eso el gobierno 
dijera que contratará a ocho millones de trabajadores en empleos 
del EUI y pagará cualquier salario que sea necesario para obte­
ner esa cantidad de trabajadores, entonces bien podría produ­
cirse inflación. Ello es similar a una situación en que el gobier­
no decide comprar 100 misiles de la guerra de las galaxias y luego 
pagar lo que los contratistas requieren para construirlos. En lu­
gar de eso, en el programa del EUI el salario es fijo pero la can­
tidad flota. 

¿Cuáles son las implicaciones para los precios y los salarios? 
Es evidente que con un precio fijo el salario gubernamental 

del EUI es perfectamente estable y fija un precio de referen­
cia del trabajo. Algunos empleos podrían pagar un salario aún 
menor que el del EUI si son particularmente deseables (por ejem­
plo, porque el trabajo es placentero o unos pocos tienen posibi­
lidades de correr con suerte y obtener un considerable incremento 
salarial, como en los deportes o las artes). Sin embargo, lama­
yoría de los trabajos de bajo salario -los que pagan por debajo 
del correspondiente al EUI antes de que éste se ponga en mar­
cha- disfrutarán de un incremento de salario de una sola vez 
(o de plano desaparecerán). Los empleadores entonces se verán 
obligados a cubrir estos costos más altos mediante una combi­
nación de precios más altos de sus productos, mayor producti­
vidad del trabajo y menores ganancias realizadas. Así, los pre­
cios de algunos productos deberán experimentar un salto de una 
sola vez cuando se pone en marcha el EUI. En breve, en el ex­
tremo inferior de la escala salarial, la puesta en marcha de un EUI 

podría causar que los salarios y los precios de los productos fa­
bricados por estos trabajadores experimenten un incremento de 
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una sola vez. Si el salario del EUI se fija en el nivel del salario 
mínimo, ni siquiera ocurrirá ese salto. Por eso tal vez sea me­
nos perturbador que al principio se fije el salario del EUI en el 
nivel del salario mínimo y sin las prestaciones. Fijarlo por arri­
ba del salario mínimo e incluir prestaciones causará al princi­
pio que el ejército de EUI crezca, pues el sector privado perde­
ría trabajadores. Este sector tendría entonces que elevar los 
salarios y las prestaciones, supuestamente forzándolos a elevar 
los precios. Pero este salto de una sola vez no es inflación ni puede 
ser inflación acelerada según los términos en que los economistas 
suelen definirlas. 

Aún así, se puede argumentar que otros salarios tal vez tam­
bién se eleven porque al alcanzar el pleno empleo de la mano de 
obra la amenaza del desempleo desaparece y Jos trabajadores 
exigen salarios más altos: en esencia éste es el viejo argumento 
del "ejército de reserva de los desempleados". Sin embargo, así 
como los trabajadores tienen la opción de emplearse con el EUI, 

los empleadores tienen la oportunidad de contratar de entre el 
ejército de empleos del EUI. Así, si las demandas salariales de 
los trabajadores del sector privado exceden por mucho el mar­
gen de la productividad calculada por el empleador, la opción 
es obtener trabajadores de los empleos del EUI con un margen 
de ganancia superior al salario del EUI. Esto ayudará a compensar 
las presiones salariales causadas por la eliminación del temor 
al desempleo. Se debe recordar que los trabajadores de los em­
pleos del EUI no "se pierden" como un ejército de reserva de 
empleados potenciales, sino que siempre se pueden obtener por 
un margen de ganancia superior a 12 500 dólares al año. En au­
sencia de un EUI, estos trabajadores se pueden obtener con un 
margen de ganancia superior al valor del paquete de prestacio­
nes obtenidas cuando se está desempleado; este margen, sin 
embargo, probablemente sea mayor que el margen frente al sa­
lario del EUI, pues debe ser suficiente para que se prefiera el 
empleo. 

Más aún, trabajos recientes han tendido a fijar una tasa ele­
vada de "depreciación" sobre el capital humano ocioso; la pro­
ductividad de los trabajadores cae rápidamente cuando éstos 
están desempleados y más allá de cierto punto tal vez se vuel­
van no empleables (debido, por ejemplo, a la pérdida del "há­
bito del trabajo" o por haber estado en la cárcel). La mayoría de 
la gente que abandona la categoría del desempleo suele aban­
donar la fuerza de trabajo en lugar de ingresar a un empleo. Con 
una política de EUI, sin embargo, quienes no están empleados 
en el sector privado siguen trabajando, por lo que no se depre­
ciarán con tanta rapidez. De hecho, la política social podría en 
realidad orientarse hacia el enriquecimiento del capital huma­
no del ejército de empleos del EUI. Esto reduciría el costo ajus­
tado a la productividad de contratar a trabajadores del EUI en 
relación con los trabajadores desempleados y por tanto dismi­
nuiría las presiones inflacionarias. Así pues, los trabajadores del 
EUI son un mejor ejército de reserva que lo que constituyen los 
desempleados. 

Se podría decir que el programa de EUI proporciona pleno em­
pleo con mercados laborales flexibles ; es precisamente lo opues­
to de la política militarista keynesiana tradicional, que genera 
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alto empleo sólo con mercados de trabajo inflexibles, al menos 
para los especializados y semiespecializados. Por eso el EUI es 
congruente con una tasa natural de cero, mientras que el keyne­
sianismo tradicional no lo es. Mientras el gobierno mantenga un 
salario de EUI de 12 500 dólares, los empleadores pueden siempre 
obtener trabajadores de ese ejército a ese precio. Es ésta la op­
ción del sector privado frente a la contratación de trabajadores 
de mayor especialización a salarios "determinados por el mer­
cado". Cuando el salario"determinado por el mercado" se ele­
va a un nivel que excede el valor ajustado por la productividad 
de la mano de obra empleada surge un incentivo para sustituir 
trabajadores del ejército de empleos del EUI. Por esa razón el 
salario del de este último seguirá siendo un "ancla" de los sala­
rios de mercado. · 

En suma, es muy improbable que la puesta en marcha de un 
EUI sea inflacionaria en el sentido de generar presiones conti­
nuas en los salarios y los precios. El autor no afirma que esta 
política de EUI estabilizará por completo el nivel general de pre­
cios, por lo que no es un sustituto cercano de una "política de 
ingresos" o controles más formales de salarios y precios. Aunque 
el autor no las defiende, tales políticas se pueden usar junto con 
un programa de EUI. El autor afirma que la puesta en marcha 
de un programa de este tipo generará pleno empleo (como se de­
finió) sin generar una presión inflacionaria adicional y, de hecho, 
en realidad disminuiría las presiones inflacionaria que suelen 
surgir cuando se encoge "el ejército de reserva de desempleados". 

De vez en cuando se presentarán presiones para ajustar al alza 
el salario del EUI. Como el nivel general de precios no se man­
tendrá constante y como hay fuerzas considerables en las eco­
nomías capitalistas modernas que crean tendencias que elevan 
el nivel de precios, el salario "real" (ajustado con la inflación) 
del EUI a la larga bajará, generando la necesidad de ajustarlo. 
Además, habrá presiones obvias de los trabajadores para elevar 
dicho salario, tal como las hay actualmente para incrementar el 
mínimo. Cuando el gobierno eleva el salario del EUI, ello devalúa 
la moneda al redefinir la cantidad de servicios que se deben pro­
porcionar al gobierno para obtener los medios para pagar impues­
tos. Más que "causar inflación", la devaluación meramente to­
mará en cuenta la inflación que resulta de factores que poco 
tienen que ver con la política del EUI. Así, éste logrará Jo que la 
mayoría de Jos economistas denominaría cero desempleo (mu­
cho más allá de lo que se llamaría pleno empleo) sin presiones 
inflacionarias. La política del EUI casi con seguridad resultará 
en menos inflación que lo que es actualmente el caso. 

Por último, se aborda lo que Jos trabajadores del EUI podrían 
hacer, así como algunas objeciones menos graves que se han 
planteado. 

1) Algunos comentaristas se preguntan qué pasa si un país 
intenta hacerlo por su cuenta; otros objetan que un país grande 
como Estados Unidos podría aplicar un programa de EUI, pero 
los pequeños como Canadá o México no podrían hacerlo 

A juicio del autor, el primer país que adopte un programa de 
EUI tiene grandes ventajas, por lo que pronto otros lo seguirán. 
¿Por qué la gente lucha contra el libre comercio y se preocupa por 
Jos déficit comerciales? Los alumnos del autor se preguntan qué 
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tiene de malo el déficit comercial de Estados Unidos, si los japo­
neses y otros trabajan duro para darnos Toyotas y otros bienes y 
los estadounidenses sólo les tienen que dar a cambio pedazos de 
papel. Eso parece provenir de alguien no versado en economía. 
El principal problema es, desde Juego, la pérdida de empleos. 

Sin embargo, cuando una nación pone en marcha un progra­
ma de EUI, los trabajadores desplazados ingresan al ejército de 
los empleados de ese programa. Por medio de éste ganan expe­
riencia y reciben capacitación. La sociedad en su conjunto se be­
neficia de importaciones más baratas. Desde luego, uno puede 
objetar que los empleos del EUI pagan menos que Jos de la Ge­
neral Motors, lo cual es cierto. Pero el consumidor estadouni­
dense debe recibir en promedio mayores beneficios que las pér­
didas provocadas por los nuevos trabajadores del EUI, como Jo 
enseñan los libros de texto. Supóngase que hay un déficit comer­
cial y un creciente ejército de EUI. ¿Qué hacer? ¿Se reducen Jos 
impuestos o se eleva el gasto gubernamental para estimular que 
la economía privada absorba parte de los trabajadores del ejér­
cito del EUI? Cabe señalar que el recorte de personal de las em­
presas debido a los avances tecnológicos conduce al mismo re­
sultado: reducción de impuestos o mayor gasto del gobierno. La 
sociedad puede "darse el lujo" de impuestos menores o más gasto 
gubernamental siempre que esté creciendo el ejército del EUI. 

Como otros países observan que una nación con un EUI con dé­
ficit comercial obtiene productos más baratos y recortes de im­
puestos, sus poblaciones exigirán lo mismo. El autor está cons­
ciente de que ignora otros problemas, como por ejemplo la 
pérdida de manufacturas y de empleos bien pagados, problemas 
que no desea minimizar. Lo que señala es que esos fenómenos 
se presentan de todas maneras y a su parecer esos problemas se 
pueden abordar más fácilmente una vez que se tienen garantías 
de un empleo. En todo caso, la noción de que un país que sufre 
déficit comerciales no se puede "dar el lujo" de contratar a sus 
desempleados ha puesto las cosas al revés. 

Una objeción relacionada es que el EUI provoca que el défi­
cit comercial se eleve, Jo que provocará, tal vez, una caída del 
tipo de cambio. Es muy fácil argumentar el caso opuesto, pero 
en todo caso es difícil plantear que la población estará en peo­
res condiciones si tiene empleo pleno y más importaciones, in­
cluso si el tipo de cambio disminuye. 

2) Será imposible administrar el programa 
Se podría usar la actual administración del programa de be­

neficios al desempleo o bien el gobierno federal podría simple­
mente proporcionar el financiamiento necesario para que cada 
gobierno estatal y local (así como organizaciones gubernamenta­
les sin fines de lucro que califiquen, como Americorps, VISTA, 

Student Community Service Program, National Senior Service 
Corps, Peace Corps, National Health Service Corps, distritos 
escolares y Meals on Wheels) contrate tantos nuevos emplea­
dos como desee con sólo dos restricciones: no han de remplazar 
los empleos vigentes, y sólo debe otorgarse el paquete de pres­
taciones fijas, básicas del EUI. 

Otra opción es que el Estado y los gobiernos locales y orga­
nismos sin fines de lucro paguen cualquier salario que deseen 
siempre y cuando esté por arriba de 6.25 dólares la hora y el 
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gobierno federal rembolse 6.25 dólares la hora (más las presta­
ciones de ley). Ello hace que los efectos del precio sean más di­
fíciles de analizar y tal vez reduce los rasgos estabilizadores de 
precios, pero podría lograr que el programa fuera políticamen­
te más aceptable. Se podría incluso considerar la ruta de Phelps 
que dejaría que las empresas privadas tuvieran el subsidio (6.25 
dólares la hora), pero a juicio del autor el problema con su pro­
puesta es que de todos modos el gobierno federal tiene que es­
tar dispuesto a contratar a Jos que el sector privado descarta. 

Tal vez, cada nación debería elegir la modalidad de progra­
ma de EUI que mejor se ajuste a su propia situación. En países 
como Estados Unidos en que los programas del gobierno fede­
ral suelen ser menos populares políticamente que los programas 
gubernamentales locales, la descentralización tendría sentido. 
En otras naciones que tienen un gobierno central más fuerte, tal 
vez sea mejor que la administración sea de alcance nacional. Los 
países que confían más en el "libre mercado" (como el Estados 
Unidos de hoy) tal vez elijan que las contrataciones las hagan 
instituciones no gubernamentales; los que descansan más en el 
gobierno podrían optar por que el contratista sea este último. 

3) El empleo del programa de EUI sólo consistirá en empleos 
"hechizos" 

¿Es realmente tan difícil concebir que se pueden encontrar 
trabajos útiles para alrededor de ocho millones de habitantes? 
John Kenneth Galbraith ha escrito durante casi 40 años sobre la 
falta de bienes públicos en el nuevo estado industrial. Así pues, 
algo que se puede hacer es incrementar la oferta de servicios 
públicos. Una lista parcial de tales servicios incluye: a] compañía 
a la población de la tercera edad, a los enfermos en cama y a los 
incapacitados mental o físicamente; b] ayuda en los salones de 
clase de las escuelas públicas; e] vigilancia en la escuelas, par­
ques, barrios, centros de juego, estaciones del metro, intersec­
ciones de calles o centros comerciales; d] limpieza de barrios e 
ingenieros de limpieza de carreteras; e] actividades de ingeniería 
para restaurar viviendas de la población de bajos ingresos; 
f] ayuda diurna para los hijos de los trabajadores del EUI; g] asis­
tentes de biblioteca; h] vigilancia de la salud del ambiente; 
i] actividades artísticas o musicales del EUI, y j] hacer historia 
cultural o comunitaria. 

Es evidente que esta lista no aspira ser definitiva; es sólo un 
planteamiento de lo numerosos que son los empleos que podrían 
desempeñar los trabajadores del EUI. No se mencionan Jos más 
"obvios", como la restauración de la infraestructura pública 
(tapar hoyos en las calles, reparar puentes peligrosos), el desa­
rrollo de nueva infraestructura (construcción de carreteras, plan­
tas de tratamiento de aguas residuales) y la expansión de los ser­
vicios públicos (nuevos programas de reciclado) que se deben 
considerar cuidadosamente porque podrían reducir los costos 
e incrementar las ganancias del sector privado. En todo caso, hay 
ciertos gastos sociales que se deberían realizar incluso sin un 
programa de EUI y que podrían resultar mejor si se les acompa­
ña de trabajadores no pertenecientes al EUI, incluidos los sindi­
calizados. Sin embargo, cabe señalar que los empleados del WPA 

(uno de los programas del New Deal de Roosevelt) de hecho par­
ticiparon en esta clase de trabajo. 

• 

.. 

• 
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u n balance de los aportes keynesianos al pensamiento económico del 

siglo XX bien puede elaborarse a partir de una reflexión sobre el desafío 

de alcanzar la estabilidad de precios con pleno empleo. En el presente 

artículo se describe lo que se ha dado en llamar propuesta de 

"empleador de última instancia" (EUI) en Estados Unidos 

Si una porción considerable del empleo del EUI se logra me­
diante organizaciones de servicios comunitarios no lucrativos, 
las preguntas sobre lo que harán los trabajadores deberían per­
der importancia. Estas organizaciones ya proporcionan los ti­
pos de servicios que las comunidades necesitan y tienen una idea 
muy clara de las necesidades de la mano de obra para incrementar 
los servicios y satisfacer necesidades insuficientemente cubier­
tas . Más aún, esta clase de descentralización debería tender a 
reducir los temores de la corrupción, pues la ciudadanía (al menos 
en Estados Unidos) tiene más confianza en las organizaciones 
de servicios no lucrativas que en el gobierno o empresas de lu­
cro. Si se presenta un escándalo, ello también podría ayudar a 
descentralizar el programa para contener el contragolpe inevi­
table dirigido a la organización específica no lucrativa que se ha 
conducido de manera incorrecta, en lugar de contaminar todo 
un programa administrado por el gobierno. 

4 ) Los estados ya aplican programas de "empleo por bien­
estar" . ¿Para qué se necesita el de EUI? 

Los gobiernos estatales no pueden funcionar con déficit con­
tinuos y encontrarían que precisamente cuando más se necesi­
ta un EUI, los ingresos por impuestos disminuyen. Más aún, las 
características estabilizadoras de los precios de los EUI exigen 
la creación de un ejército de fuerza de trabajo nacional que sir­
va de amortiguador. Por estas razones el programa debe finan­
ciarse con recursos nacionales y estar sujeto a los estándares 
internos sobre salarios y prestaciones. 

5) ¿Qué se puede hacer con los trabajadores beligerantes, 
antisociales y perezosos del EUI? 

La disciplina se mantendría sobre todo por la promesa de 
promociones a puestos del EUI más deseables y, a la larga, ob­
tener un empleo en el sector privado. En el peor de los casos, al­
gunos trabajadores podrían ser tan irresponsables que sus em­
pleos serían de día a día o incluso por hora. Se podría despedir 
a los trabajadores del EUI por una causa justa fijando condicio­
nes para su recontratación. 

6) ¿Qué efectos tendrá el programa de EUI en los sindicatos? 
Por un lado, el EUI elimina el temor o la amenaza del desem­

pleo, pero por el otro crea un ejército de fuerza de trabajo em­
pleable. Así, no está claro que el EUI sea una desviación en fa­
vor de los trabajadores o los empleadores. Al mismo tiempo, 
establece un salario mínimo verdadero, universal, y puede fijar 
un paquete mínimo de prestaciones universal. Los sindicatos 
negociarían prestaciones adicionales. Es importante, sin embar­
go, asegurar que los empleadores del EUI no remplacen a los 
actuales trabajadores sindicalizados con trabajadores del EUI. 
En el caso del empleo directo por parte del gobierno, esto po­
dría asegurarse colocando a trabajadores sindicalizados en to­
das las juntas o comités encargados de administrar el empleo de 
EUI en el sector público. Las organizaciones sin fines de lucro 
que se proponen contratar a trabajadores del EUI tendrían que 
demostrar que tal contratación fue aparte del empleo existente. 

7) ¿La participación en un EUI conducirá a un estigma, como 
ocurre con el bienestar? 

Éste es en potencia un verdadero problema, pero el peligro 
se puede reducir con creatividad. El EUI se puede promover como 
un servicio universal Americorps.4 Se podría instituir un requi­
sito de servicio nacional que permita que el EUI sustituya al servi­
cio militar. Se puede descansar en la persuasión: las universida­
des podrían favorecer las solicitudes de posibles estudiantes que 
hayan servido por un año en el EUI u ofrecer "programas anua­
les para jóvenes" en el EUI como una opción de los programas 
"un año en el extranjero". Las empresas podrían dar licencias a 
profesionales y ejecutivos para que trabajen en el programa de 
EUI como un servicio a la comunidad. En todo caso, es difícil creer 
que alguien sería tan estigmatizado por participar en un EUI como 
alguien lo sería por incorporarse a un programa de bienestar. 

4. Programa de servicio nacional que permite a la gente de todas 
las edades y estratos obtener ayuda para pagar su educación a cam­
bio de un año de servicios . 
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8) ¿Qué pasa si la Fed o los mercados financieros reaccionan 
de modo negativo? 

La puesta en marcha de un programa de EUI podría generar 
una reacción en los mercados financieros porque éstos esperan 
que la Fed eleve las tasas de interés. Sin embargo, la Fed ya no 
estaría en condiciones de combatir la política fiscal generando 
desempleo, sino que sólo podría reducir el empleo del sector pri­
vado y elevar el empleo del EUI. En respuesta, la política fiscal 
adecuada sería incrementar el gasto ajeno al EUI o reducir im­
puestos. La respuesta del autor a quienes veneran a Greenspan 
es como sigue: primero garanticemos un empleo para todos, 
luego intentemos que la Fed baje las tasas de interés. No tiene 
sentido argumentar que primero deberíamos bajar las tasas y 
luego si eso no conduce a un trabajo para todos, entonces apli­
quemos un programa de EUI. 

9) ¿Por qué preocupamos ahora cuando el desempleo es más 
bajo de lo que ha sido por generaciones? 

Muchos expertos proclaman que hemos entrado a una "nue­
va era" con la "nueva economía"; se afirma que las cosas "nun­
ca habían sido mejores". Si esto es cierto, significa que lo me­
jor que se puede esperar es una situación en que 6.5 millones de 
personas están oficialmente desempleadas y otros tantos millo­
nes trabajen menos horas que las deseables o deban desempe­
ñar varios trabajos a la vez. Pese a que la tasa de desempleo es 
muy baja en Estados U nidos, ello da una imagen incorrecta de 
las perspectivas laborales de ese país. En otra investigación el 
autor y su colega Marc-Andre Pigeon demuestran que "lama­
rea creciente de Clinton" no ha generado trabajos que lleguen a 
la parte más baja de la población. De hecho, se calcula que de 
los 12 millones de empleos creados durante 1998, sólo medio 
millón correspondió a la mitad de la población que no tiene es­
tudios universitarios. El verdadero problema para la mitad más 
baja de la población es que altos porcentajes están fuera de la 
fuerza de trabajo. Ciertamente, mucho menos de 40% de quie­
nes desertán de la universidad está en la fuerza de trabajo. Hay 
estimaciones de que si las proporciones empleo-población de 
todos los grupos se pudieran elevar al nivel disfrutado por los 
universitarios, otros 26 millones de gente de más de 25 años 
estarían trabajando; si se excluyen a todos los mayores de 64 
años, habría aún 15 millones susceptibles de ser empleados. A 
juicio del autor en esto radica el principal problema y es preci­
samente ahí donde el EUI será eficaz y eficiente. Si realmente 
hay un problema de desempleo en el tope de la escala de califi­
cación, entonces eso puede resolverse mediante el keynesia­
nismo normal de la guerra de las galaxias. Esto bien puede ser 
lo que Europa necesita y tal vez incluso Canadá y México ne­
cesitan su guerra de las galaxias. Pero ello sólo significa que se 
requiere un EUI aparte de una reactivación, es decir, contratar 
tanto a los muy especializados como a los que carecen de espe­
cialización. 

Justo en diciembre pasado se celebró el 50 aniversario de la 
Declaración Universal de los Derechos Humanos, cuyo artícu­
lo 23 señala: "Todos tienen el derecho a trabajar, a elegir libre­
mente un empleo, a condiciones justas y favorables de trabajo 
y a la protección contra el desempleo". 

Hemos estado violando en gran escala estos derechos huma­
nos fundamentales durante 50 años. Es tiempo de proporcionar 
un empleo a quien esté dispuesto y desee y pueda trabajar. Afor­
tunadamente eso se puede lograr de inmediato sin desper­
tar preocupaciones sobre la "bancarrota" de los gobiernos, sin 
establecer una "espiral salarios-precios" y sin crear empleos 
"hechizos". Como señala John Maynard Keynes: "La creencia 
de los conservadores en que hay una ley natural que impide a los 
hombres estar empleados, que es 'imprudente' emplear a traba­
jadores y que es financieramente 'adecuado' mantener a un dé­
cimo de la población en el ocio por un período indefinido, es una 
locura improbable: la clase de cosas que a nadie se le ocurrirían 
si no fuera por haberse llenado la cabeza de tonterías por años y 
años[ ... ] Nuestra principal tarea será, por tanto, confirmar al 
lector que sus instintos de lo que parece sensato es sensato y que 
lo que parece una estupidez es una estupidez. Intentaremos de­
mostrarle que la conclusión de que si se ofrecen nuevas formas 
de empleo más hombres estarán empleados es tan obvio como 
suena y no oculta problema alguno; que poner a trabajar a los 
desempleados en labores útiles logra lo que parece hacer: incre­
menta la riqueza nacional; y que la noción de que por razones 
intrincadas habremos de arruinarnos financieramente si emplea­
mos estos medios para elevar nuestro bienestar es eso quepa­
rece: un embrollo".5 8 
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Kalecki: inversión, 
inestabilidad financiera y crisis 

• • • • • • • • • • NOEMÍ LEVY ORLIK' 

INTRODUCCIÓN 

M ichal Kalecki y J ohn M. Keynes otorgan a la ciencia eco­
nómica un paradigma teórico alternativo para entender 
el funcionamiento del sistema capitalista. Desde esta pers­

pectiva, la demanda efectiva es el motor del crecimiento de la 
economía, lo cual entrañó la propuesta de políticas económicas 
diametralmente diferentes de las de la teoría neoclásica. Keynes 
y Kalecki plantearon que el crecimiento debe estimularse me­
diante la demanda (gasto de los agentes), lo que implica garanti­
zar de manera estable, en una economía cerrada, mayores niveles 
de ingresos a los agentes que gastan en bienes de consumo y ca pi­
tal. Se rechazan las políticas centradas en asegurar una oferta 
de bienes y servicios constante y eficiente, basadas en la flexibi­
lidad de los precios y el libre movimiento de los factores y 
mercancías, cuestionándose la validez de la ley de S ay' para ex-

l. La ley de S ay, pilar de la teoría neoclásica, sostiene que la oferta 
crea su propia demanda. Davidson dice: "La única explicación de por 
qué la gente produce, es decir, provee mercancías al mercado, es la 
obtención del ingreso. Se supone que son desagradables las activi­
dades relacionadas con la generación del ingreso. Entonces, las per­
sonas trabajan sólo para obtener suficiente ingreso para comprar pro­
ductos realizados por otros que les generan placer (utilidad) a fin de 
compensar el desagrado de trabajar en actividades productivas. Si las 
personas son maximizadoras racionales, todo el ingreso devengado 
en el mercado por la venta de sus productos y servicios se gasta en la 
compra (demanda) de productos generados por otros. Esta ley supo­
ne que las depresiones y las recesiones no pueden ocurrir. El propio 
acto de producir genera suficiente ingreso y demanda para la compra 
de todos los bienes producidos. Los empresarios que buscan ganan­
cias siempre pueden encontrar demanda suficiente para la producción 
generada por los trabajadores". Paul Davidson, Post Keynesian Ma­
croeconomic Theory , Edward Elgar, Reino Unido, 1994. 

plicar la reactivación del sistema capitalista. 2 Aunque Kalecki 
y Keynes son contemporáneos en la formulación de sus plantea­
mientos teóricos3 y coinciden en la importancia de la demanda 
efectiva en la determinación del empleo y el nivel de producto, 
Kalecki se distingue por sostener algunas ideas que difieren de 
las de Keynes. En primer lugar, Kalecki caracteriza la estructu­
ra del sistema capitalista como oligopólica y sobre esa base in­
troduce el grado de monopolio como una variable estructural para 
explicar el funcionamiento de la economía, ya que considera a 
la competencia perfecta como un supuesto no realista. Como 

2. Victoria Chic k plantea que en los sistemas económicos preca­
pitalistas, donde predominaba el trueque pues la moneda sólo se usa­
ba para el intercambio en el comercio internacional, era aplicable la 
ley de S ay, porque los agentes económicos que intercambiaban mer­
cancías necesariamente debían consumirse o invertirse, poniendo 
como ejemplo el trigo, el cual podía convertirse en alimento (pan) y 
consumirse o bien se utilizaba como inversión al guardarse como se­
milla. Consecuentemente, el ahorro determinaba la inversión. Victo­
ria Chick, La macroeconomía según Keynes, Alianza Editorial, 1990. 

3. En la ciencia económica se reconoce a Keynes como el padre 
de la teoría de la demanda efectiva, por lo que se le otorgan todos los 
reconocimientos sobre la formulación de un nuevo paradigma teóri­
co. Sin embargo, Kalecki publicó antes de 1936 (año de la primera 
edición de la Teoría general de la ocupación, el interés y el dinero) 
los principios de la demanda efectiva. Incluso, se considera que la for­
mulación teórica de Kalecki es un modelo superior por ser explícita­
mente dinámico, al considerar la distribución del ingreso y distinguir 
entre los pedidos de inversión y los gastos . 

*Profesora de tiempo completo de la Facultad de Economía de la 
Universidad Nacional Autónoma de México <levy@servidor.unam. 
mx>. La autora agradece los comentarios de /saías Martínez a las 
formali zaciones que se presentan en este trabajo. 
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MICHAL KALECKI 

M ichal Kalecki ( 1899-1970) ocupa un Jugar central en la 
ciencia económica del siglo XX. Con Keynes, aunque de 
manera separada, sienta las bases de una de las principales 

corrientes económicas de la actualidad: la demanda efectiva. 
El origen, la nacionalidad y la extracción social de Kalecki 

impidieron que se le reconocieran ampliamente sus aportes a 
la economía. Provenía de una familia judía humilde, de un país 
en desarrollo (Polonia) que posteriormente formó parte del blo­
que soviético, donde la crítica era penalizada. 

Por razones económicas no pudo terminar la carrera de in­
geniería y su trabajo Jo acercó a la economía, de la cual fue un 
autodidacto. Sus reflexiones teóricas están determinadas por 
la crisis de los años treinta, alejado de la economía neoclásica. 
Ello le permitió rebasar a sus contemporáneos, señaladamente 
a Keynes, al introducir nuevos elementos a la crítica de las po­
líticas económicas dominantes, destacándose el oligopolio, la 
determjnación de Jos precios con base en el margen de ganan­
cias y el comportamiento del ciclo econórruco. 

Casi desde el inicio de su carrera como economista ( 1933), 
desarrolla las bases de la teoría de la demanda efectiva, las cua­
Jes no fueron reconocidas como ideas revolucionarias por su 
limitada difusión y la falta de entendimiento por parte de sus 
colegas. De hecho su obra completa no se publicó hasta 1990. 

La vida de Kalecki toma un nuevo giro en 1936. Se aleja por 
una larga temporada de Polonia. Inicialmente viaja a Suecia, 
donde conoce a Myrdall, después pasa un largo período en In­
glaterra, donde conoce a Robinson, Khan y Sraffa y al propio 
Keynes, y se convierte en el líder del grupo de "refugiados", 
entre los que se encuentra Steindl, Balogh, Goldman, Man­
delbaum y Schumaker. Posteriormente se traslada a Canadá y 
después pasa una temporada en Estados Unidos, como asesor 
de la sección económica de las Naciones Unidas. 

En 1955 retorna en definitiva a Polonia. En los primeros años 
( 1956-1960) incide en la política econórruca del gobierno de 
Gomulka y después se dedica a la vida académica, convirtien­
do a la Universidad de Varsovia en un importante centro de in­
vestigación económica, con reconocimiento mundial, donde se 
educan importantes generaciones de econorrustas. 

La vida de Kalecki estuvo marcada por el compromiso con 
sus ideas y la solidaridad con sus compañeros, Jo cual genera una 
larga lista de renuncias y cambios de trabajo que terminan por 
alejarlo de su vida profesional en 1968. Su primera protesta ocu­
rrió en 1937 en Inglaterra, cuando renunció al Instituto de Inves­
tigaciones de Ciclos Económicos y Precios de Polonia por la des­
titución de sus colegas M are k Breit y Ludwig Landa u, no obstante 
encontrarse con grandes limitaciones económicas. En 1945, mo­
lesto por el desdén académico que los ingleses manifestaban por 
el grupo de refugiados, renuncia a su trabajo en el Instituto de 
Estadística de Oxford. Lo mismo ocurre con su puesto en Nacio­
nes Unidas, del cual dimite por la discriminación de presuntas 
creencias políticas que caracteriza a la era macartista. Finalmen­
te, ya en Polonia, es atacado por el gobierno, alejándolo de su 
trabajo en la planificación económica y, posteriormente, sus co­
laboradores son expulsados de sus trabajos y algunos encarce­
lados a causa de la purga de los "revisionistas" y "sionistas", que 
culmina en 1968, aniquilando Jos centros académicos que se 
destacaron por tener pensadores independientes. 
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resultado de este supuesto, Kalecki realiza un análisis dinámi­
co del funcionamiento económico, alejándose de la búsqueda 
de equilibrios e introduce de manera explícita la presencia de ca­
pacidad ociosa no planificada. Segundo, otorga importancia 
secundaria al comportamiento subjetivo de los agentes, relegan­
do la función utilidad del análisis económico. En el marco teó­
rico de Kalecki se resta importancia a las expectativas de los 
individuos y se resalta la importancia de las variables objetivas, 
como la tasa de ganancia. Tercero, reconoce la existencia de las 
clases sociales , otorgándoles distintas funciones a los actores 
económicos. Ello introduce jerarquías entre los agentes produc­
tivos, postulándose el dominio de los empresarios en la deter­
minación del volumen de la inversión y, por tanto, del ingreso; 
además, destaca la posición central de los bancos en el cre­
cimiento económico mediante el papel que desempeñan en el 
financiamiento de la inversión. En palabras de Kalecki, "los ca­
pitalistas ganan lo que gastan y los trabajadores gastan lo que 
ganan".4 Finalmente, debe resaltarse que junto con R. Frisch fue 
el fundador de la teoría matemática de la economía dinámica y 
de los ciclos de negocios, 5 permitiéndole postular una teoría más 
precisa, aunque criticada por ser muy lacónica. 

A partir de las anteriores consideraciones es posible afirmar 
que las bases analíticas de Kalecki son radicalmente diferentes 
de las utilizadas por Keynes. M. Sawyer las resume en tres rubros: 

a] Kalecki opera dentro de un marco analítico ricardiano­
marxista, alejado de la visión marshalliana, punto de partida de 
Keynes, impidiéndole a este último despojarse de todos los su­
puestos de la teoría neoclásica, expresados mediante la búsqueda 
de equilibrios y la utilización de análisis comparativos estáti­
cos para explicar procesos dinámicos, manteniendo constante 
el acervo de capital fijo. 

b] La diferenciación de clases introducida desde el inicio por 
Kalecki otorga importancia central al mercado de productos, 
donde los precios son determinados por los costos y un margen 
de ganancia (mark up ), mientras que Keynes concede poca im­
portancia a este sector al argumentar que los precios son función 
de los costos marginales y que pueden ser modificados por los 
salarios. La consecuencia de esta diferencia es que Keynes re­
salta la importancia del mercado financiero; sostiene que las 
perturbaciones económicas se generan fundamentalmente en 
dicho sector y se originan por las expectativas cambiantes e 

4. Esta proposición fue divulgada por Kaldor como la "teoría de 
los beneficios de Kalecki". George R. Feiwell, Kalecki: contribuciones 
a la teoría de la política económica, Fondo de Cultura Económica, 
México, 1981 . 

5. Kalecki, a diferencia de los neoclásicos, utilizó la formalización 
matemática no como un objetivo en sí mismo, sino como un vehícu­
lo para aclarar ideas . En el prólogo a la edición japonesa de La teoría 
de la dinámica económica escribe: "Este libro está plagado de fórmulas 
y diagramas de dispersión. Esto puede confundir al lector y pensar que 
el objetivo fundamental de este libro es la aplicación de las matemá­
ticas y las estadísticas al análisis económico. Éste no es el caso. Las 
fórmulas matemáticas se usan para abreviar y precisar los plantearruen­
tos" . Peter Krieslery B. McFarlane, "Micha! Kalecki on Capitalism", 
en The Legacy of Micha/ Kalecki, o p. cit. 

f 
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inciertas de los individuos. Por su parte Kalecki, pese a que otorga 
importancia al sector financiero, no lo hace responsable de las 
fluctuaciones económicas. Desde la perspectiva de este autor, 
la masa de ganancias y el acervo de capital, además de conte­
ner las expectativas inciertas y dar cuenta de perturbaciones del 
sector financiero, son los principales responsables de las fluc­
tuaciones económicas y del movimiento cíclico de la inversión. 

e] La otra diferencia entre los fundadores de la teoría de la 
demanda efectiva reside en la filosofía y las actitudes que mues­
tran hacia el capitalismo y el socialismo.6 Pese a que ambos 
buscan entender el capitalismo y generar políticas económicas 
que logren el pleno empleo, Kalecki lo considera un sistema 
inherentemente cíclico e introduce al análisis económico los 
problemas políticos de dicho sistema, señalando la importan­
cia de los sindicatos en la modificación de los salarios (deter­
minados por los costos y el margen de ganancia) y, con base en 
esas mismas razones, explica por qué los empresarios no persi­
guen el pleno empleo en la fase de auge de la economía. Otro 
elemento importante del análisis de Kalecki es el estudio de re­
gímenes intermedios y la importancia que otorga al grado de 
desarrollo de los países, así como el estudio de la problemática 
a que se enfrentan los países con regímenes socialistas. Kalecki 
está de acuerdo con Keynes en que la política fiscal y la sociali­
zación de la inversión son elementos importantes para atacar el 
desempleo de los factores productivos, aunque consideró la 
necesidad de modificar las instituciones para evitar dicha des­
ocupación. 

Finalmente, debe señalarse que la paternidad de la teoría de 
la demanda efectiva muchos autores se la reconocen sólo a J .M. 
Keynes,? restando importancia allegado de Kalecki, conocido 
en su totalidad hasta 1990, al publicarse la Collected Works of 
M ichal Kalecki, de Osiatynsky. Aunado a lo anterior, los plan­
teamientos de Kalecki vuelven a tomar fuerza en la ciencia eco­
nómica a fines de siglo por el incremento de la oligopolización, 
resultado de la globalización del sistema económico, que anu­
la la participación de los agentes medianos y pequeños en el 
mercado internacional y resalta la importancia de la tasa de ga­
nancia en las determinaciones económicas. Debe añadirse que 
a partir de los años ochenta y noventa se reconoce la riqueza de 
los planteamientos de Kalecki, incluso en el ámbito financiero 
en los cuales se ha profundizado para entender las crisis en ese 
ámbito. Incluso habría que señalar que para muchos economistas 
Kalecki realiza una formulación teórica más precisa, libre de los 
supuestos neoclásicos, lo cual ha impedido que se tergiversen 
sus planteamientos teóricos, para encajarlos en el marco teóri-

6. Maleo! m Sawyer, The Economics of M ichal Kalecki, M.E. 
Sharpe, Inc., Estados Unidos, 1985. 

7. S. Chapple, en su trabajo Did Kalecki Get First? The Racefor 
the General Theory, cuestiona los planteamientos de Patinkin sobre 
la originalidad exclusiva de Keynes en los planteamientos de la teo­
ría de la demanda efectiva y muestra que los trabajos de Kalecki pu­
blicados de 1933 a 1935, especialmente los relacionados con el ciclo 
de negocios y On Foreign Trade andDomestic Exports, contenían los 
elementos principales de la Teoría general de Keynes . 
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co neoclásico, como lo hizo Hicks con la formulación de la IS­

LM, que despojó a la Teoría general de Keynes de sus elemen­
tos revolucionarios y novedosos. 8 

N u estro interés en este trabajo es mostrar la relevancia actual 
de Kalecki a partir de su análisis de los factores determinantes 
de la inversión, a fin de resaltar las particularidades de éste y mos­
trar la validez actual de su teoría. La discusión de Kalecki so­
bre dicho aspecto permite subrayar la importancia concedida, 
entre otros elementos, al sector productivo, al grado de mono­
polio, a la división de clases, así como a la importancia del sec­
tor financiero, pese a que desplaza las expectativas inciertas de 
Keynes, resaltando el comportamiento de las variables reales, 
señaladamente la tasa de ganancia. Se sostiene que el compor­
tamiento de la masa de ganancia, el acervo de capital y las utili­
dades retenidas permiten entender la inestabilidad cíclica eco­
nómica del sistema capitalista que, junto con la formulación del 
riesgo creciente, fue la base para el desarrollo de la hipótesis de 
la inestabilidad financiera propuesta por Minsky, la cual To­
porowski reformuló para entender el funcionamiento del mer­
cado de valores y sus efectos en el crecimiento económico en 
la llamada Era Financiera, dominante desde los ochenta, don­
de el movimiento de capital marca las pautas del movimiento 
cíclico de la economía. Es decir, los planteamientos de Kalecki 
mantienen su validez para explicar el lento crecimiento de la 
inversión en períodos en que los dueños del capital obtienen una 
porción de las ganancias mayor que los empresarios. 

En una primera parte se analizan los factores determinantes 
de la inversión de Kalecki y se resaltan sus particularidades. 
Posteriormente se presentan el riesgo creciente y la formulación 
de la hipótesis de la inestabilidad financiera formulada por 
Minsky, para más adelante señalar que esta hipótesis, con cier­
tas modificaciones, basada en los principios de Kalecki aún es 
válida para entender la creciente actividad especula ti va originada 
a raíz de la globalización financiera. Finalmente, se demuestra 
que el análisis de Kalecki sobre los factores determinantes de 
la inversión ha probado ser una herramienta importante para 
predecir el comportamiento de la inversión e incluso para ex­
plicar las recientes crisis económicas. 

FACTORES DETERMINANTES DE LA INVERSIÓN 

Kalecki sostiene que son tres las variables que inciden en la 
determinación de la inversión: los fondos intemos,9 la masa 
de ganancia y el acervo de capital. Introduce rezagos para 

distinguir entre la decisión y la realización de inversión a fin de 
establecer las diferencias entre el incremento de la demanda y 

8. Una interesante discusión sobre las debilidades del plantea­
miento de Keynes que permitieron formular la IS-LM, se encuentra en 
H. Minsky, Las razones de Keynes, Fondo de Cultura Económica, 
México, 1987. 

9. Se ha denominado al ahorro (S) fondos internos (Fl) para evi­
tar confusiones con las teorías neoclásicas que señalan al ahorro como 
la precondición fundamental de la inversión. 
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a teoría de la demanda 

efectiva muchos autores 
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J.M. Keynes, restando 

importancia al legado de 

Kalecki, conocido en su 

totalidad hasta 1990 

la capacidad productiva. Estas variables difieren de las propues­
tas por Keynes, que son la eficiencia marginal de capital y la tasa 
de interés o, alternativamente, precio de demanda y precio de 
oferta. 10 

Analicemos cada una de las variables para distinguir las par­
ticularidades de Kalecki en el análisis sobre los factores deter­
minantes de la inversión. El rezago tiene por objetivo mostrar 
que la inversión difiere de los demás componentes del gasto 
porque se refiere a bienes complejos, particulares a procesos de 
producción, es decir, que toma tiempo producirlos. Kalecki plan­
tea que el rezago está compuesto por elementos objetivos y subje­
tivos. Los primeros dan cuenta del período necesario para ins­
talar una maquinaria, el cual, strictu sensu, es un problema 
técnico, resaltándose dos aspectos importantes de la inversión. 
Primero, se distingue de las demás mercancías por ser un acti­
vo de baja liquidez, es decir, su objetivo es generar ingresos y 
no ejerce eficientemente la función de depósito de valor, aun­
que traspasa valor de un período a otro. Segundo, no se encuentra 
disponible en el mercado, lo cual provoca que aumentos en el 
gasto de inversión incrementen la demanda de bienes salaria­
les e intermedios, generándose aumentos en el ingreso de ma­
nera previa al incremento del acervo de capital fijo. La parte 
subjetiva del rezago da cuenta "de la reacción demorada de los 

10. Un amplio examen de los factores determinantes de la inver­
sión es el de Noemí Levy, Las determinantes de la inversión privada 
en México, 1960/85, tesis de maestría, DEPFE-UNAM, México, 1992, 
y Cambios institucionales en el sector financiero y su efecto sobre el 
fondeo de la inversión. México 1960/94, tesis de doctorado, DEPFE­

UNAM, México, 1999. 
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empresarios ante los factores que determinan la decisión de in­
vertir" , e introduce una doble reacción: primero, la inversión 
respecto a los fondos internos, y segundo, la inversión respec­
to a la tasa de ganancia. Es decir, no hay una respuesta mecáni­
ca de la inversión a los factores que la determinan, lo cual im­
plica la presencia implícita de las expectativas inciertas que, a 
diferencia de Keynes, no es un elemento que se prolongue en el 
tiempo; incluso está calculada para que dure menos de seis me­
ses. Su inclusión permite revocar gastos de inversión ante la 
presencia de eventos económicos negativos. 11 

Los fondos internos determinan el financiamiento de la inver­
sión, resaltándose por medio de esta variable la importancia del 
carácter oligopólico y de clases de la estructura capitalista, así 
como la importancia del sector financiero, medida por la presen­
cia de la tasa de interés y la disponibilidad del financiamiento 
(análisis sobre el que se profundiza en el siguiente apartado, sobre 
el riesgo creciente). Los fondos internos están determinados por 
el ahorro corporativo de las empresas y se conforman por las u ti­
lidades no distribuidas y la depreciación, considerándose a esta 
última como una variable constante 12 que no provoca fluctua­
ciones en los fondos internos. En consecuencia, las utilidades 
no distribuidas, determinadas por la tasa de ganancia de perío­
dos pasados, tienen un papel central en la explicación de la va­
riabilidad de los fondos internos y, por tanto, del financiamiento 
de la inversión. El monto de las utilidades no distribuidas depen­
derá de la relación entre el capital financiero y el capital indus­
trial, desplegándose mediante esta variable la herencia marxista 
en la teoría de Kalecki. 

Dado que el dinero puede adoptar la forma de capital produc­
tivo -produciendo ganancias- y puede prestarse -generan­
do intereses-, los beneficios empresariales (BE) son iguales a 
la diferencia del trabajo impago (G) y los intereses (11): 13 

BE= G-Il [1] 

Las utilidades no distribuidas (UnD) son iguales a la diferencia 
de las utilidades netas (UN) y las utilidades distribuidas (UD): 

UnD=UN-UD [2] 

11 . Micha! Kalecki , Teoría de la dinámica económica. Ensayos 
sobre los movimientos cíclicos y a largo plazo de la economía capi­
talista, Fondo de Cultura Económica, México, 1984. 

12. Las Naciones Unidas plantean que el consumo de capital fijo 
se calcula con base en una relación lineal con la vida prevista de cada 
activo, teniendo en cuenta el promedio de los daños accidentales . N. 
Levy, Las determinantes ... , op. cit. 

13. Marx anota: "Una de las partes de la ganancia aparece enton­
ces como el fruto que le corresponde en sí y para sí al capital, en una 
determinación como interés; la otra aparece como el fruto específico 
del capital en una determinación opuesta y, en consecuencia, como 
ganancia empresarial; la primera como fruto de la propiedad de ca­
pital y la segunda como fruto de la mera actividad con el capital, como 
fruto en cuanto capital en proceso o de las funciones que ejerce el ca­
pitalista activo". Kar1 Marx, El capital, tomo III, Siglo XXI, Editores, 
México, 1976. 

e 
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Por lo mismo, las utilidades no distribuidas son función de 
las utilidades netas y los beneficios empresariales, o sea: 

UnD = f (UN, BE) [3] 

Por otro lado, el monto de intereses depende del costo y monto 
de los préstamos, es decir, de la tasa de interés (ti) y el grado de 
endeudamiento (ge). 

II =(ti, ge) [4] 

Tomando en cuenta [ 4] y [1], tenemos que BE es función in­
versa de la tasa de interés. 

BE= f( ti H) [5] 
Luego en [3] 

UnD = f(ti H ) [6] 

Por lo que los fondos internos (FI) son función inversa de la 
tasa de interés: 

FI = f( ti H) [7] 

En consecuencia, de mantenerse constante la masa de ganan­
cias y la depreciación, los fondos internos se verán afectados por 
movimientos en la tasa de interés. A mayor tasa de interés, me­
nor financiamiento externo. 

La otra variable que incide de manera central en el finan­
ciamiento total de la empresa es el tamaño de ésta, es decir, su 
capital acumulado. Aquí se introducen dos elementos centrales 
que distinguen a Kalecki de Keynes. Aparece el carácter oligo­
pólico de la economía capitalista, dominada por fracciones de 
clases sociales. 

Las empresas tienen acceso diferenciado al financiamiento 
externo, provocando costos de financiamiento distintos. En este 
contexto el tamaño de la empresa se vuelve una variable clave. 
Las grandes empresas tienen mayor disponibilidad de finan­
ciamiento interno con menores costos y, dado su capital (acti­
vos físicos y financieros), son sujetos de crédito en el sector 
bancario y pueden ser emisoras de acciones. Por consiguiente, 
una empresa grande aventaja a las pequeñas porque tiene mayor 
acceso al mercado de capital, lo que les permite generar mayo­
res ganancias que provocan en períodos subsiguientes mayores 
fondos internos que, a su vez, determinan mayores volúmenes 
de financiamiento con menores costos. Ello provoca la diferen­
ciación entre los tamaños de las empresas y la generación de 
concentración de capitales. En palabras de Kalecki, "El acceso 
que una empresa tiene al mercado de capitales, o sea, a la canti­
dad de capital rentista que puede obtener, está determinado en 
gran medida por la cuantía de su capital de empresa [por ello] 
el requisito más importante para convertirse en empresarios es 
ser propietario de capital." 14 

14. Micha! Kalecki, Ensayos escogidos sobre la dinámica de la 
economía capitalista, 1933-1970, Fondo de Cultura Económica, 
México, 1986. 
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Consecuentemente, los recursos totales (Rt) se componen de 
fondos internos y fondos prestados (FP): 

Rt=FI +FP [8] 

Ello determina la distribución de la inversión total (lt) entre 
inversión financiera (lf) y real (Ir): 

It =Ir+ If [9] 

En consecuencia, al identificar la expresión [8] con la [9] 
podemos deducir: 

Ir= Rt-If [lO] 

y dado que sabemos que la inversión financiera depende direc­
tamente de la tasa interés pero inversamente de los rendimien­
tos de los activos reales (beneficios empresariales), tenemos que: 

If = f( ti<+>, be<->) [11] 

Por lo mismo, la inversión real es función directa de los be­
neficios empresariales e inversa de la tasa de interés. Si toma­
mos en cuenta [11], [10], [7] y [6]: 

Ir= f(ti <->, be<+>) [12] 

Con base en lo anterior, tenemos que los capitalistas pueden 
aumentar los recursos totales siempre que haya disposición de 
la banca a crear dinero bancario, lo cual depende de la rentabi­
lidad y el tamaño de las empresas. Una condición sine qua non 
para garantizar el crecimiento es que la tasa de interés se man­
tenga constante. Finalmente, debe resaltarse que el destino de 
los recursos totales está determinado por la relación entre los 
rendimientos de los activos financieros y reales. 

En resumen, los fondos internos están determinados por la 
masa de ganancia de períodos pasados que, a su vez, se expli­
can por la distribución entre capital financiero y productivo, y 
también determinan el financiamiento externo, donde incide el 
tamaño de la empresa y la disposición de los bancos a crear di­
nero bancario, creando diferenciación de costos. Los fondos 
internos generan menores costos de financiamiento y garanti­
zan mayor acceso al financiamiento externo con menores cos­
tos. 

La tasa de ganancia es otra variable clave en la explicación de 
los movimientos de la inversión y está determinada por la masa 
de ganancias y el acervo de capital. Kalecki las analiza de ma­
nera separada; indica que la primera tiene un efecto positivo en 
la inversión, mientras el segundo uno negativo y las dos varia­
bles actúan en tiempos distintos. Es decir, a ambas las afecta el 
gasto de inversión en tiempos separados, lo cual permite explicar 
la inestabilidad cíclica intrínseca del sistema capitalista. La masa 
de ganancia está determinada por gastos de inversión de perío­
dos pasados, que al aumentar entre el principio y el fin de un 
período permite que se lleven a cabo algunos proyectos que antes 
(del aumento del gasto de inversión y, consecutivamente, de la 
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masa de ganancias) se consideraban incosteables. La variación 
de las ganancias introduce de manera explícita el efecto de la 
variación de la demanda, provocando que aumentos en el gasto 
de inversión del período anterior (t-1), generen mayor deman­
da de fuerza de trabajo y de insumos que, dada una distribución 
de ingresos, aumenten el volumen del ingreso y, por consiguien­
te, la masa de ganancias. 

Conforme al modelo de Kalecki, los empresarios no reaccio­
nan sobre la base de decisiones diarias. El gasto de inversión se 
determina considerando un "período de decisión" que, según 
Harris, se basa en un "período de conocimiento" .15 En conse­
cuencia, los cambios repentinos en las expectativas de los em­
presarios o las nuevas políticas económicas 16 no afectan ne­
cesariamente el gasto de inversión corriente. 

El acervo de capital afecta de manera negativa los factores 
determinantes de la inversión porque, caeteris paribus, un vo­
lumen dado de masa de ganancia deberá repartirse entre un nú­
mero creciente de unidades de activos fijos, reduciéndose la tasa 
de ganancia por unidad de capital. Es decir, el gasto de inversión 
inicialmente genera un aumento en la masa de ganancia y des­
pués, dado el rezago, incrementa la masa de capital, lo que de­
prime la tasa de ganancia. Nótese que Kalecki, por medio de la 
tasa de ganancia, introduce la presencia de la capacidad ociosa 
instalada no planificada. 

El incremento de la demanda en condiciones de capacidad 
ociosa indeseada no necesariamente genera aumentos en los 
gastos de inversión, provocando, en condiciones de una eco­
nomía cerrada, mayores volúmenes de ganancia que en perío­
dos posteriores podrían, de mantenerse constante la demanda, 
incentivar la demanda de inversión. Desde otra perspectiva, al­
tos niveles de capacidad ociosa indeseada deprimen la deci­
sión de inversión, o bien, mayores gastos de inversión gene­
ran aumentos crecientes en el tamaño del acervo de capital fijo 
que reducen la tasa de ganancia, deprimiendo los fondos inter­
nos y la masa de ganancias. Así, incrementos de la inversión 
no seguidos por mayores niveles de demanda reducen la tasa 
de ganancia. 

Es importante anotar que fuerzas endógenas del funciona­
miento capitalista generan oscilaciones cíclicas del ingreso, a 
partir de lo cual Kalecki construye una teoría de ciclos de nego­
cios basada en las decisiones de inversión y su efecto en la masa 
de ganancias y volumen de capital. En este contexto, las expec­
tativas inciertas son desplazadas por variables reales que, de 
mantenerse constante el entorno económico, permiten explicar 
el tránsito entre las distintas fases del ciclo económico. 

15. Julio López y Tracy Mott, "Kalecki versus Keynes on the De­
terminantes of lnvestment", Review of Política[ Economy, vol. 11, 
núm. 3, 1999. 

16. Kalecki , en su trabajo A Theory of Commodity, lncome, and 
Capital Taxation, señala que un aumento del gasto público financia­
do con impuestos sobre las ganancias, los cuales no son traspasados 
a los precios, inducen a incrementos en las ganancias brutas antes de 
impuestos, manteniendo constantes las ganancias después de impues­
tos. 
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RIESGO CRECIENTE E HIPÓTESIS 

DE LA INESTABILIDAD FINANCIERA 

U na de las particularidades de Kalecki respecto a Keynes es 
que señala que el financiamiento externo, además de ser 
limitado, se distribuye desigualmente entre las empresas, 

según sus tamaños, con costos diferenciados, originando estruc­
turas oligopólicas. 

Keynes otorga particular interés al financiamiento de la inver­
sión; distingue entre los fondos externos de corto y largo plazos 
emitidos por las instituciones bancarias y de capitales, respec­
tivamente, los cuales deben estar acompañados de políticas 
monetarias flexibles. Con base en ello postula que la liquidez, 
en vez del ahorro, restringe la inversión. Empero, no aborda los 
efectos de las imperfecciones de los mercados en la disponibi­
lidad de financiamiento. Aunque en la Teoría general se enun­
cia el riesgo del prestamista y del prestatario, Keynes se limita 
a señalar que el volumen de la inversión depende de las varia­
ciones de los precios del mercado real respecto al mercado fi­
nanciero. En el corto plazo, basta que la tasa de descuento de la 
inversión (eficiencia marginal del capital) sea mayor que la tasa 
de interés de mercado para que se tenga acceso al financiamiento 
bancario. En el largo plazo, los precios de los activos fijos en el 
mercado financiero (precio de demanda) deberán ser mayores 
que los precios de reposición (precio de oferta) para ampliar el 
gasto de la acumulación, financiándose mediante la emisión de 
títulos. En consecuencia, desde la perspectiva de Keynes la dis­
ponibilidad del financiamiento es ilimitada, siempre y cuando 
las ganancias sean mayores que los costos y la inversión esté 
acotada por deseconomías de escala que aumentan los costos 
después de un determinado volumen17 fijado por la igualdad 
entre los costos marginales y medios (punto de minimización de 
costos). 

Kalecki se opone a este planteamiento al introducir el ries­
go del prestatario, el cual explica con base en dos elementos. Éste 
se incrementa a medida que es mayor la cantidad invertida en 
relación con los fondos internos y, por otro lado, esgrime que a 
mayor cantidad invertida, más alto es el riesgo de no valorizar 
el capital adelantado, tornándose peligrosa la situación al exis­
tir capital de préstamos. En consecuencia, construye el concepto 
de riesgo creciente por medio del cual señala que mayores vo­
lúmenes de inversión incrementan el riesgo, el cual se acelera 
cuando el financiamiento de la inversión está constituido por 
fondos externos a la empresa. En consecuencia, las empresas 
limitarán su demanda de financiamiento externo. En palabras 
de Kalecki: 

17. Las curvas de costos medios de largo plazo están construidas 
sobre la base de economías de escala. La parte decreciente de la cur­
va de "U" refleja economías de escala y la parte creciente de la curva 
refleja las deseconomías. El cuestionamiento a este planteamiento es 
aceptado por los neoclásicos, formulándose la curva de costo medio 
en forma de plato para el corto el corto plazo y en forma de "L" para 
el largo plazo. Para mayores referencias véase A. Koutzoyiannis, 
Microeconomía moderna , Ed. Amorrortu, 1974. 

• 
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Supóngase que el empresario no obtiene rendimiento alguno de 
su negocio; si ha invertido sólo parte de su capital en la empresa 

y el resto lo ha colocado en el mercado firme obtendrá aún algún 
rendimiento neto sobre su capital; si ha invertido todo su capi­
tal, su ingreso será cero y si ha pedido prestado, sufrirá una pér­
dida neta que, de persistir bastante, acabará por desaparecer el 
negocio. 

El concepto de riesgo creciente tiene varios efectos. A. Chilosi 
resalta los siguientes factores: a] los recursos financieros depen­
den del monto de riqueza, y b] el capital propio aparece como 
un factor de inversión y dada la parcial asimilación que Kalecki 
realiza sobre la participación entre los capitalistas, los aho­
rradores y los empresarios, el ahorro (producto de las ganancias) 
puede tener un efecto positivo en las decisiones de inversión 
porque provoca un aumento de la riqueza total. 18 La validez del 
principio de riesgo creciente se aplica tanto al financiamiento 
del sistema bancario como al del mercado de capitales. La rela­
ción créditos bancarios a inversión es directa debido a que las 
empresas deberán pagar sus deudas independientemente de la 
generación de ingreso, enredándose dicha relación en el mercado 
de capitales, porque se supone que los riesgos son asumidos por 
todos los agentes; en consecuencia, los empresarios podrán 
ampliar con mayor libertad el financiamiento mediante la emi­
sión de bonos. Ello lo rechaza Kalecki, porque los accionistas 
no estarán dispuestos a compartir el monto total de la tasa de 
ganancia con un mayor número de agentes. Desde la perspecti­
va de este autor, los factores determinantes del tamaño óptimo 
de la emisión de títulos son los mismos que los aplicados a las 
deudas flotantes, siendo éstos la tasa de ganancia y la tasa de 
interés, presentándose de manera más complicada para el caso 
del mercado de capitales. 19 

Minsky amplía el concepto de riesgo creciente, añadiendo el 
riesgo del prestamista; con esa base construye la hipótesis de ines­
tabilidad financiera para explicar las oscilaciones económicas. 
Este autor retoma el punto de partida de Kalecki, al sostener que 
la base para la distribución de activos y adquisición de deudas es 
la cartera financiera y que el financiamiento externo aumenta el 
volumen de la inversión a tasas decrecientes porque cae el pre­
cio de la demanda y sube el de oferta. Consecuentemente, el 
movimiento de la tasa de interés limita el volumen de la inversión, 
trasladando el origen de la inestabilidad económica desde el sector 
productivo hacia el sector financiero. En palabras de Minsky: 

En la teoría de Keynes, la causa aproximada de la naturaleza tran­
sitoria de cada estado cíclico es la inestabilidad de la inversión, 
pero la causa más profunda de ciclos económicos en una econo-

18. A. Chilosi, "Breit, Kalecki and Hicks in the Term Structure 
oflnterest Rate, Risk and the Theory oflnvestment", en Mauro Baran­
zini (ed.), Advance in Economic Theory, Basil Blackwell, Oxford, 
1982. 

19. M ichal Kalecki , The Principie of lncreasing Risk, en M. Saw­
yer, The Legacy ofMichal Kalecki, vol. 11, Edward E1gar, Reino Uni­
do, 1999. 
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mía con instituciones financieras capitalistas es la inestabilidad 
de las carteras y de las interrelaciones financieras. 20 

En ausencia del financiamiento externo, el precio de oferta 
se mantiene constante y está determinado por los costos direc­
tos, donde intervienen los insumos materiales y humanos y el 
margen de ganancia. La presencia de los créditos externos au­
menta el precio de oferta por el monto de intereses pactados entre 
el prestamista y el prestatario, es decir, incluye el riesgo del pres­
tamista, que está relacionado con la posibilidad de incumpli­
miento de los pagos de deuda. El cálculo de este riesgo no ofre­
ce tanto misterio ni problemas, pues es un costo explícito que 
aparece en los contratos y se realiza con base en la evaluación 
que hacen los agentes financieros sobre los flujos de efectivo 
esperados de la empresa y la probabilidad de que no se materia­
licen, teniendo en cuenta el estado actual de las finanzas de la 
empresa y la situación económica general. El financiamiento 
externo por medio del riesgo del prestatario afecta el precio de 
demanda, con lo que la tasa de actualización se incrementa, re­
duciéndose dicho precio. El riesgo del prestatario se basa en la 
posibilidad de fracaso de la inversión si no se obtienen los in­
gresos esperados, contabilizándose mediante la tasa decapita­
lización que está en función creciente de la cantidad invertida 
y del grado de endeudamiento. 

Desde la perspectiva de Minsky2 1 hay ciclos endógenos de 
la oferta de financiamiento. Plantea que en períodos de auge los 
bancos incrementan ésta a partir de una base monetaria dada; con 
ello presionan al alza las cotizaciones de los valores (precio de 
demanda), lo cual estimula a las empresas a incrementar su gasto 
de inversión. En la primera etapa suben el ingreso y las utilida­
des, pero el financiamiento tiende a aumentar a un ritmo más 
acelerado debido al período de maduración que requieren los 
proyectos de inversión antes de generar ingresos. En este período 
las empresas necesitan financiamiento adicional para cubrir el 
servicio de sus deudas acumuladas, enfrentándose a mayores 
costos de financiamiento y a una menor disponibilidad de cré­
ditos . La innovación financiera (mayores montos de finan­
ciamiento bancario) se acompaña de menores tasa de interés y 
a medida que se atenúa la creación de financiamiento adicional 
las tasas de interés comienzan a elevarse por el mayor endeu­
damiento de las empresas. Además, la expansión financiera pro­
voca presiones inflacionarias y las autoridades monetarias se ven 
tentadas a incrementar la tasa de interés, con lo que se refuerza 
el encarecimiento del financiamiento y se reduce la oferta de éste. 
En consecuencia, las expectativas positivas reducen la incerti­
dumbre e incrementan el monto de endeudamiento al modificarse 
la composición de las carteras, donde la inversión es un compo­
nente importante, capaz de modificar el ingreso. Empero, dado 
el rezago entre el gasto de la inversión y la recepción de utilida­
des, se crea intranquilidad en el sector financiero, con los cual 
se incrementa el costo del financiamiento, lo que tiene como 

20. H. Minsky, Las razones de Keynes, o p. cit. 
21. H. Minsky, Canit Happen Again?,M.E. Sharpe, Estados Uni­

dos, 1982. 
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resultado un precio de oferta mayor y un precio de demanda 
menor, a lo cual debe añadirse menor disponibilidad de crédi­
tos , lo que impide a algunas empresas enfrentar sus compromi­
sos de pagos que, de. acompañarse de una política monetaria 
restrictiva, generará mayor presión sobre el sector productivo, 
pudiéndose desatar una deflación por deudas . 

La tasa de ganancia es remplazada por la tasa de interés y la 
disponibilidad de créditos, lo cual muestra la influencia de 
Keynes y Kalecki en el planteamiento teórico de Minsky,22 aun­
que alejado del segundo, pues las fluctuaciones del gasto de la 
inversión no son las responsables del movimiento cíclico del 
ingreso, función que otorga a la oferta de financiamiento. En 
consecuencia, la inversión deja de ser la pié ce de resistance 
central de la economíaY El movimiento de la tasa de interés y 
la disponibilidad de financiamiento serán clave para inducir 
gastos de inversión y generar períodos ascendentes y descen­
dentes en el ciclo económico. Sin embargo, en las últimas tres 
décadas la economía mundial ha sufrido drásticas modificacio­
nes del mercado financiero internacional que han reducido la 
función de los bancos como financiadores de la inversión y se 
ha neutralizado el efecto del movimiento de la tasa de interés en 
la preferencia por la liquidez y, por tanto, en la reactivación de 
las decisiones de la inversión. 

REFORMULACIÓN DE LA HIPÓTESIS 

DE LA INESTABILIDAD FINANCIERA 

La globalización económica acrecentó la importancia de los 
mercados de capitales y transformó las actividades de los ban­
cos y de las grandes empresas, incrementándose la ínter­

mediación financiera en los mercados no bancarios. Es decir, 
se relegó a los bancos de la función de creación de financiamiento 
y otorgamiento del de largo plazo. 

Los rendimientos de la especulación financiera, generados 
por la compraventa de títulos y demás instrumentos financieros, 
desplazaron la función crediticia de los bancos; ello incentivó 
la compra de bonos por parte de todos los agentes financieros 
bancarios y aumentó el acceso de las empresas grandes al mer­
cado de capitales con fines especulativos y de financiamiento, 
al abaratarse el costo financiero en los mercados de capitales.24 

Toporowski, basándose en un marco teórico kaleckiano, seña­
la que la inestabilidad financiera se genera por el aumento de la 
oligopolización en el mercado financiero. 25 Los fondos de pen-

22. Minsky no concede a Kalecki ninguna influencia en su plan­
teamiento teórico. Todos los méritos teóricos son otorgados al autor 
de la Teoría general, lo cual originó la publicación del libro Las ra­
zones de Keynes, op. cit., donde marca sus diferencias con Keynes. 

23. M. Kalecki , Ensayos escogidos ... , op. cit. 
24. Z. Aliber, "A Theory ofDirect Investment" , en Ch. Kindle­

berger ( ed.), The lnternational Corporation , MlT Press , Cambridge, 
Mass ., 1970. · 

25. Jan Toporowsk:i, The End of Finance. Capital, Market Inflation 
Derivatives and Pension Fund Capitalism, Routledge Frontiers of 
Political Economy, Reino Unido , 2000. 
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sión y las instituciones de seguros concentraron altos niveles 
de ahorro que requirieron de constantes aumentos en el precio de 
los títulos para hacer frente a sus compromisos financieros . En 
consecuencia, la inflación del mercado de capitales apareció 
como requisito sine qua non de las nuevas instituciones finan­
cieras, alterándose los procesos de financiamiento provenien­
tes del mercado bancario y no bancario, lo cual provocó un 
sobreendeudamiento de las empresas. 

En este nuevo escenario, las empresas emiten títulos para 
obtener mayores ganancias (fusiones, absorciones forzadas , etcé­
tera), independientemente del gasto de inversión o la generación 
de equilibrios de las carteras financieras de las empresas,26 de­
sarrollándose carteras especula ti vas, característica predominante 
del mercado de capitales. Como resultado, hay una desviación 
de liquidez de las empresas productivas hacia el mercado de ca­
pitales que incentiva carteras financieras crecientemente espe­
culativas. El incremento de liquidez generado en el mercado de 
capitales se acompaña de un debilitamiento de los compromisos 
de los sectores productivo y financiero por la movilización de 
recursos de un mercado a otro. Los mercados se enfrentan con 
flujos netos positivos (los flujos financieros exceden los mon­
tos de financiamiento requeridos por las empresas para financiar 
los proyectos de capital y el gasto gubernamental) incrementando 
la rotación del acervo de títulos y sus precios. Los inversionistas 
y los corredores financieros están obligados a ofrecer mayores 
precios para que los tenedores de títulos se desprendan de ellos, 
generándose un movimiento de capitales que no ingresa en el 
sector productivo, restringiéndose al sector financiero. 

Desde la perspectiva de Toporowski, el proceso inflaciona­
rio del mercado de capitales generado por la mayor liquidez 
cambia la relación entre la preferencia por la liquidez y la tasa 
de interés, lo que invalida el planteamiento sobre la especula­
ción propuesto por Keynes. Toporowski argumenta que la apa­
rición de los fondos de pensiones y las instituciones de seguros 
modificó el destino de los ahorros, canalizándose a instrumen­
tos de largo plazo en detrimento de los de corta duración. Por 
consiguiente, las ganancias especulativas dejan de basarse en 
movimientos entre el dinero (o activos altamente líquidos) y 
acciones ordinarias de empresas (activos de larga duración). Así, 
los aumentos en la tasa de interés, pese a que pueden reventar 
las burbujas especulativas, no impiden procesos inflacionarios 
continuos en el mercado de capitales. Los nuevos rentistas ( em­
presarios de instituciones financieras) obtienen sus ganancias 

26 . Toporowski (op . cit.) señala que las empresas demandan 
financiamiento para equilibrar sus carteras financieras , afirmando el 
planteamiento de Kalecki de que los fondos internos son la principal 
fuente de financiamiento de la inversión. Señala que en la práctica las 
empresas prefieren financiar el capital fijo con base en sus reservas 
(su ingreso acumulado no distribuido) ; en el Reino Unido alrededor 
de 80% de la inversión se financia de esta manera . Estudios anterio­
res han mostrado que en Estados Unidos el capital fijo también se fi­
nancia usando predominantemente financiamiento interno. Éste es un 
fundamento empírico para los supuestos analíticos realizados por los 
poskeynesianos sobre el financiamiento proveniente de los ahorros 
del sector corporativo. 

• 

• 



por la movilización de los flujos financieros en distintos merca­
dos, perdiendo importancia la movilización de fondos entre ins­
trumentos (dinero e instrumentos de largo plazo), cuestionándose 
las bases de la teoría de la preferencia por la liquidez, fundamen­
tos del planteamiento de la hipótesis de la inestabilidad finan­
ciera propuesta por Minsky. En palabras de Toporowski: 

Ello sugiere una extensión a la hipótesis de inestabilidad finan­
ciera de Minsky. Durante el auge económico la inflación en el 
mercado de capitales añade un premio de ganancia por capital a 
los rendimientos de los acervos de largo plazo. Mientras dichos 
réditos más la ganancia esperada de capital sean mayores a la tasa 
de interés de los títulos de corto plazo, establecidos por la polí­
tica monetaria del banco central, los incrementos de la tasa de 
interés no tendrán efectos en la entrada de capitales a los mer­
cados de capitales; de ser mayores los flujos de efectivo a las 
necesidades de financiamiento de las empresas y los gobiernos, 
se generará una inflación en el mercado de capitales. Sólo cuando 
las tasas de interés de corto plazo exceden el umbral impuesto 
por la suma de las ganancias futuras de capital más los réditos 
de largo plazo, habrá un desplazamiento en la preferencia de los 
rentistas[ .... ] La inflación en el mercado de capitales[ ... ] es un 
caso especial de la estructura de fragilidad financiera de Minsky, 
donde se marginaliza la demanda especulativa de Keynes. En la 
actualidad actúan mediante la proliferación de modelos de fon­
dos de pensión, fondos de seguros y mutualistas, que son los te­
nedores de la mayoría de las acciones. Éstos necesitan de una in­
flación sostenida para asegurar ganancias de capital y mantener 
liquidez en sus carteras Y 

En resumen, desde esta perspectiva, la importancia de los 
bancos ha disminuido. Los grandes deudores no demandan 
financiamiento bancario y la preferencia por la liquidez de los 
rentistas no se afecta por los cambios en la tasa de interés de 
corto plazo. La intermediación bancaria se reduce por la caí­
da de la demanda de los créditos y por la reducción de los ni­
veles de depósitos, que se canalizan al mercado de capitales 
(fondos de pensiones, mutuales, compañías de seguros), los 
cuales muestran una menor elasticidad a los cambios de las 
tasas de interés. Las tasas de ganancia, junto con los fondos 
internos, vuelven a adquirir un papel central en la determina­
ción de la inversión. Y el gasto de la inversión vuelve a asu­
mir el papel central en el análisis económico. 

PREDICCIÓN DEL MODELO KALECKIANO DE FACTORES 

DETERMINANTES DE LA INVERSIÓN 

Diversos estudios empíricos han mostrado la validez de la 
teoría de Kalecki. En primer término, en varios de aqué­
llos la tasa de ganancia rezagada aparece como un elemento 

fundamental en la determinación de la inversión,28 con base en 

27 . Jan Toporowski, op. cit. 
28. Julio López y Tracy Mott, op. cit. 
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lo cual la mayoría de los autores muestra que los fondos internos 
son un elemento fundamental en el financiamiento de la inver­
sión, aplicándose a diversos momentos históricos y espacios 
geográficos. Uno de los primeros estudios que resaltó la impor­
tancia de las utilidades internas fue el de Meyer y Kuh, segui­
dos, entre otros, por los de Bertreto, y de Corbett y Jenkinson. 29 

Otro elemento importante, introducido por Toporowski, es 
que las empresas no demandan financiamiento para cubrir gastos 
de inversión fija, sino para equilibrar sus carteras financieras, 
argumentándose que la acumulación se financia con las reser­
vas de las empresas, es decir, con los fondos internos. Entre es­
tos estudios destacan el de Wilson Report (1980) para el Reino 
Unido y el de LockeAnderson (1964)para Estados Unidos.30 

Ambos se basan en la evolución de las economías de países de­
sarrollados, caracterizados por estructuras productivas sólidas, 
que generan corrientes relativamente estables de ganancias en 
relación con las economías en desarrollo, sujetas a frenos y arran­
ques de la demanda ocasionados por elementos internos y ex­
ternos. 

En los estudios empíricos se confirma que las expectativas 
cambiantes parecen no afectar a las decisiones de inversión. 
López y Mott señalan que el crac bursátil de 1987 no provocó 
un colapso de la inversión, como se esperaría con base en los 
planteamientos de Keynes. Un elemento adicional que destacan 
estos autores se refiere a la irrevocabilidad de la inversión. Sostie­
nen que en trabajos sobre los mercados de crédito y financiero se 
muestra que antes de ciclos rece si vos o al principio de ellos se ca­
nalizan altos montos de créditos al financiamiento de la inver­
sión planeados con anterioridad y que no se cancelan a pesar de 
movimientos en el costo de aquéP1 

Finalmente, cabe destacar que la crisis de Corea puede ex­
plicarse de manera satisfactoria con el marco teórico kaleckiano. 
KregeP2 apunta que la entrada de flujos financieros, a diferen­
cia de muchos países en desarrollo, efectivamente se canalizó 
al sector productivo, especialmente el exportador, lo que gene­
ró un incremento en el acervo fijo que, junto con la caída de las 
importaciones estadounidenses, explica la crisis coreana. El 
desplazamiento de las políticas planificadoras en Corea del Sur 

29. John Meyer y Edwin Kuh, The lnvestmen Decision, Harvard 
University Press, Cambridge, Mass., 1959; Elisabetta Bertreto, "The 
Banking System Financia! Markets, and Capital Structure: Sorne New 
Evidence from France" , Oxford Review of Economic Policy, vol. 1 O, 
núm. 4, 1994, y J. Corbett y T. Jenkinson, "How Is Investment Fi­
nanced? A Study of German, Japan, the United Kingdom and the 
United S tates", The Manchester School Supplement, 1997. 

30. Para mayores referencias, véase Jan Toporowski, op. cit. 
31 . Llama la atención que las recesiones económicas de México, 

especialmente la última de 1995, fueron seguidas por una caída ab­
soluta en la formación bruta de capital fijo, lo cual indicaría que se 
detuvieron los proyectos de inversión en marcha a causa de la rece­
sión económica. 

32. J .A. Kregel, "EastAsia Is not Mexico: The Difference Between 
Balance ofPayment and Debt Deflations", en EastAsia in Tigers Trou­
ble: Financial Gobernance, Liberalization and Crisis in East Asia, 
1998. 



os planteamientos de Kalecki vuelven a tomar fuerza en la ciencia 

económica a fines de siglo por el incremento de la oligopolización, 

resultado de la globalización del sistema económico, que anula la 

participación de los agentes medianos y pequeños en el mercado 

internacional y resalta la importancia de la tasa de ganancia en las 

determinaciones económicas 

incrementó el acervo de capital fijo en el sector exportador, 
impidiendo la realización de las mercancías. 

CoNCLUSIONES 

A partir de los planteamientos anteriores se puede concluir 
que Kalecki, pese a postular que la demanda es el motor de 
la economía, se distingue, en la teoría de la demanda efec­

tiva, por la precisión de sus planteamientos y la introducción de 
supuestos estructurales de la economía capitalista, con lo que 
impide la tergiversación de su teoría, dando lugar a políticas 
económicas que generarían el pleno empleo de los factores, es­
pecialmente en economías en desarrollo. La importancia que 
Kalecki concede al sector productivo mantiene su validez en la 
actualidad, sin desconocer las variables del sector financiero, 
particularmente la tasa de interés y el monto de endeudamien­
to. Desde esta perspectiva, se pudo adecuar la hipótesis de la 
inestabilidad financiera para entender el funcionamiento del 
mercado de capitales en períodos de globalización financiera 
con participación reducida del sector bancario. En este entor­
no aumenta la importancia de las utilidades no distribuidas, los 
denominados fondos internos (o ahorros), como base del cre­
cimiento económico de las economías capitalistas desarrolla­
das, destacando los problemas de las economías en desarrollo 
con estructuras débiles e impedidas para generar flujos de in­
gresos estables. 

Asimismo, las jerarquías sociales adquieren un papel central 
en el entendimiento de las estructuras capitalistas, rebasando los 
ámbitos nacionales. En este marco, las oscilaciones del gasto 
están determinadas por la decisión de inversión de los empre­
sarios que desean valorizar su capital. Entonces, la responsabi­
lidad de los ciclos económicos recae en el sector capitalista 
empresarial que determina el gasto de la inversión y, por consi-

guiente, el monto del ingreso, con base en lo cual se postula la 
endogeneidad del ciclo económico, o sea, las oscilaciones cícli­
cas de la inversión generan movimientos en el ingreso también 
cíclicos que se producen a partir de los auges y las depresiones. 
La particularidad de fines del siglo XX es la globalización eco­
nómica, que da lugar a fluctuaciones desde centros de poder que 
afectan al conjunto de las economías nacionales. En otras pala­
bras, los empresarios nacionales, en particular de países en de­
sarrollo, resultan más afectados por las decisiones de los cen­
tros de poder. La división de clases, y en particular la lucha de 
clases, se introduce directamente al análisis económico por 
medio de la distribución del valor agregado entre los capitalis­
tas y los asalariados, lo cual modifica el grado de monopolio y 
puede detener los gastos de inversión e inducir recesiones eco­
nómicas.33 

El legado de Kalecki mantiene su vigencia a fines del siglo, 
generando planteamientos complementarios a las demás con­
cepciones de la teoría de la demanda efectiva y que permiten 
un mayor entendimiento de las economías en desarrollo y, en 
consecuencia, de las bases para edificar una política económica 
de crecimiento para las economías con estructuras políticas 
débiles . 8 
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Nacido en el seno de una familia inmersa en la élite intelec­
tual de Inglaterra, Ro y Harrod ( 1900-1970) gozó desde pe­
queño del contacto con personalidades destacadas del 

mundo de las letras y las artes. Su desempeño y dedicación al 
estudio pronto le abrieron las puertas de instituciones de excelen­
cia, camino que culminó con su ingreso, becado, a la Universi­
dad de Oxford para estudiar historia y filosofía. A partir de enton­
ces, la pasión por la filosofía sería una constante en su vida; la 
reflexión filosófica fue siempre para él una actividad de mayor 
trascendencia que el análisis de los problemas económicos. Así, 
consideraba que su aporte académico más valioso era F ounda­
tions oflnductive Logic ( 1956), por encima de sus contribuciones 
más reconocidas a la ciencia económica. 

Su interés formal por la economía comenzó de manera inci­
dental, al ser contratado por su alma mater como tutor de los 
alumnos en la recién creada especialización en Filosofía, Polí­
tica y Economía en 1923. Tal compromiso lo obligó a robuste­
cer sus conocimientos en esta última disciplina, para lo cual 
decidió pasar un trimestre en la Facultad de Economía de la 
Universidad de Cambridge, donde tuvo la fortuna de trabajar 
bajo la tutela de John Maynard Keynes. Esta experiencia le per­
mitió cimentar las bases de una sólida formación teórica y a la 
vez establecer una relación de mutuo respeto intelectual con 
Keynes, que marcaría la trayectoria profesional de ambos. Con 
el tiempo habría de convertirse en un colega cercano a Keynes 
e interlocutor respetado. Así, aunque no fue uno de los miem­
bros del círculo de Cambridge (Cambridge Circus), fue uno de 
los primeros en tener acceso a la Teoría general en su versión 
preliminar. 1 Entonces, aunque en sus puntos fundamentales la 

l. M. Blaug, Great Economists since Keynes, WheatsheafBooks, 
1985. 

obra estaba prácticamente concluida cuando Harrod la leyó, su 
aporte al debate y discusión tuvo resonancia. Por ejemplo, la 
única gráfica que hay en la Teoría general fue incluida por las 
observaciones de Harrod.2 Fue éste, sin duda, un contribuyen­
te importante de lo que se conocería como la escuela keynesiana 
de pensamiento económico. Muestra de su afinidad y respeto por 
Keynes y su obra es la biografía Lije of John Maynard Keynes, 
publicada por MacMillan en 1951. 

Al concluir su entrenamiento en Cambridge y después de una 
estancia de estudio adicional en Alemania, volvió a Oxford, 
donde desarrolló su labor profesional. Ahí se benefició de la tu­
toría directa del profesor Edgeworth, titular de una de las cáte­
dras más prestigiadas en economía política. Su sólida prepara­
ción y capacidad analítica pronto rindieron fruto en aportes 
originales y relevantes a la teoría económica. 

En 1927 en su primer artículo en una revista especializada, 
Economica, presentó una reflexión sobre las variaciones cícli­
cas del nivel de actividad económica y de los precios, critican­
do la posición respectiva de Dennis H. Robertson ( 1890-1963), 
quien a la postre será reconocido como uno de los expertos más 
sólidos en teoría monetaria. Un año despues escribió "Notes on 
Supply" ("Notas sobre la oferta"), su primera contribución al 
Economic Journal, en aquella época probablemente la revista 

2. G.S.L. Schakle, The Years ofHigh Theory, Cambridge Univer­
sity Press, 1967. 

*Asesor Regional, CEPAL-México <jcmoreno@un.org.mx>. Las 
opiniones vertidas en este trabajo no necesariamente coinciden con 
las de la Organización de las Naciones Unidas. La calidad de este 
trabajo ha mejorado sustancialmente gracias a las valiosas sugeren­
cias de Esteban Pérez y Cario Panico. 



lUI>'I 

de mayor prestigio internacional en la materia. En dicho artículo, 
Harrod introdujo el concepto de la curva de ingreso marginal, 
concepto que hoy en día sigue formando parte del instrumental 
de análisis económico. Cabe señalar que aunque la idea origi­
nal fue de Harrod, fue J oan Robinson quién lo denominó como 
"curva de ingreso marginal", nombre que a la fecha conserva. 3 

Desafortunadamente, su valioso aporte tardó dos años en ser 
del conocimiento público porque el dictaminador de la revista, 
el profesor Frank Ramsey, hizo una lectura equivocada y reco­
mendó rechazar su inserción. En 1930 apareció finalmente im­
preso en dicha revista una vez que Ramsey reconoció lo errado 
de su dictamen inicial. Tal retraso en la publicación, en opinión 
de Harrod, impidió que se le reconociera la paternidad de una 
contribución original, significativa para el saber económico. Para 
cuando apareció impreso, otros investigadores también habían 
identificado dicha noción de ingreso marginal. Mejor suerte 
tendría con sus siguientes aportaciones. 

En efecto, "The Law ofDecreasing Costs" ("La ley de cos­
tos decrecientes") se publicó en el Economic Journal en 1931, 
siendo reconocida desde luego como adición al conocimiento 
de la interrelación de las curvas de costos medios de corto y largo 
plazos y de los niveles de utilización de la capacidad producti­
va. A lo largo de su carrera, Harrod hizo otros aportes relevan­
tes a la microeconomía que fortalecieron la teoría de la compe­
tencia imperfecta. En particular, profundizó en el análisis de 
mecanismos alternativos de fijación de precios orientados a 
maximizar las cuotas de mercado. 

Sus explicaciones teóricas más acabadas del funcionamien­
to microeconómico las plasmó en Price and Cost in Entrepre­
neurs Policy (1939) y posteriormente en Theories of lmperfect 
Competition (1952). Dichas formulaciones surgieron de una 
reflexión constante sobre la teoría, pero siempre tomando en 
cuenta las conclusiones de estudios empíricos de otros colegas. 
Así, en particular, su visión del mundo micro es congruente con 
los resultados de investigaciones realizadas por el Oxford Eco­
nomists Research Group. 

Este Grupo, al que perteneció Harrod, funcionó de 1936 a 1939 
con el objetivo de conocer más acerca de las decisiones de in­
versión y de fijación de precios en la industria. La agenda de 
investigación del grupo fue en buena medida moldeada por 
Harrod, y su metodología se basó en la conducción de entrevis­
tas directas a empresarios. Ellas revelaron como práctica común 
fijar precios mediante la añadidura de un margen de ganancia 
constante -por encima de los costos medios de producción­
calculado a un nivel que desincentive la entrada de otros com­
petidores; ese margen se mantiene estable independientemen­
te de las condiciones de demanda en el mercado. Tal hallazgo 
empírico fue recogido y enmarcado por Harrod en un marco 
analítico congruente con el enfoque de la competencia imper­
fecta. Su análisis concluyó que dicha estrategia de fijación de 
precios puede ser congruente con el objetivo de maximización 
de ganancias de largo plazo y, además, examinó cuáles son los 

3. James Phelps Brown, "Sir Roy Harrod: A Biographical Me­
moir", Economic Journal, vol. 90, 1980. 
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efectos de ella en el grado de utilización de capacidad produc­
tiva en un horizonte temporal de largo plazo. 

Los escritos de Harrod en el campo microeconómico prue­
ban su gran creatividad analítica. Entre sus contribuciones fi­
gura su enfoque metodológico que destaca de manera persistente 
la necesidad de reconocer la heterogeneidad de los agentes in­
dividuales (empresas), así como que sus acciones se realizan en 
un marco de incertidumbre e información limitada. Estos tres 
conceptos -heterogeneidad, incertidumbre e información aco­
tada- hoy en día son elementos de reconocida importancia para 
entender el desempeño y la evolución de la organización indus­
trial. No está por demás recalcar que para Harrod la metodolo­
gía adecuada en la investigación parte de reconocer que la obser­
vación de la realidad provee hipótesis y material de reflexión para 
la formulación de la teoría. Así, le preocupó la reflexión teóri­
ca en economía no sólo por su valor intrínseco sino como requi­
sito para efectuar recomendaciones de política práctica. Dicha 
metodología es opuesta a la de quienes consideran que la for­
mulación teórica debe partir de principios o axiomas generales 
de comportamiento universal típicamente basados en supues­
tos de racionalidad e información plenas y maximización de 
utilidades o beneficios. Otra prueba de su reconocimiento de la 
importancia de las cuestiones metodológicas data de 1938, cuan­
do pronunció su discurso sobre el alcance y el método (Scope 
and Method of Economics) como presidente de la sección de 
economistas de la Asociación Británica. 

No obstante sus originales y relevantes trabajos en el campo 
microeconómico, el reconocimiento de Harrod como uno de los 
grandes economistas del siglo XX se debe a sus aportes a las teo­
rías del crecimiento económico, el análisis dinámico y la teoría 
del comercio internacional, en los que se ha reconocido el ca­
rácter pionero de su trabajo. Al respecto cabe señalar que la re­
visión acuciosa de la contribución de Harrod emprendida recien­
temente por D. Besomi -y antes por G .L. S. Shackle y J. Kregel, 
entre otros- revela diferencias notables entre los propósitos y 
las declaraciones de Harrod respecto a los alcances y los obje­
tivos de su obra, por un lado, y el consenso de interpretaciones 
que de ella existen en la literatura convencional (mainstream), 
por otro. Así, se suele considerar que el principal mérito de 
Harrod es haber incorporado una perspectiva de largo plazo al 
análisis de Keynes. Igualmente, en esa interpretación es usual 
no hacer referencia a que Harrod se preocupó por dilucidar las 
razones de las fluctuaciones cíclicas de la economía y de sus 
relaciones con la pauta de expansión de la actividad producti­
va, lo que no es lo mismo que por el crecimiento de largo plazo. 
Asimismo, el consenso es que las hipótesis asumidas por Harrod 
en su modelo de crecimiento fuerzan un comportamiento agu­
damente inestable de la actividad económica, con un equilibrio 
de "filo de navaja", en el cual cualquier desviación de la econo­
mía de su senda de crecimiento de equilibrio tiende a magnifi­
carse de manera explosiva. 

Sin embargo, dichas interpretaciones convencionales -tí­
picas de libro de texto- violentan ciertos hechos, documenta­
dos, en torno de los supuestos y desarrollos teóricos de la obra 
de Harrod. En primer lugar, tanto en sus trabajos publicados 
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como en su correspondencia -en particular con Keynes­
Harrod negó reiteradamente que su análisis tuviese como exclu­
sivo marco de referencia el largo plazo. Por el contrario, explí­
citamente señaló que su foco de atención analítico era la evolu­
ción dinámica de la economía en cada momento del tiempo. Es 
decir, el propósito de su análisis fue examinar desde una pers­
pectiva dinámica los determinantes de las fluctuaciones y la 
tendencia de la actividad productiva. De hecho, en eso reside uno 
de sus aportes al pensamiento económico: en hacer patente la 
necesidad de colocar el análisis de la teoría de la determinación 
del ingreso en el marco de economías en sendas de expansión. 
Cabe reconocer otros pensadores con tales preocupaciones en 
época similar. En particular los trabajos de John Hicks -pre­
mio Nobel de 1972 junto con Kenneth Arrow-, en particular 
A Contribution to the Theory ofthe Trade Cycle (1950). 

De hecho, en The Trade Cycle (El ciclo económico), publi­
cado en 1939, Harrod apuntaba que el examen de las fluctuacio­
nes de la actividad económica debería tomar como referencia el 
supuesto de una trayectoria de expansión sostenida de la eco­
nomía. Tal conclusión era, en su discurso lógico, una consecuen­
cia obvia del hecho de suponer una acumulación neta positiva 
de capital fijo. Argumentó que dado que el aumento del capital 
fijo implica afortiori un incremento de la capacidad producti­
va, es necesario que todo análisis que suponga un ahorro (inver­
sión) no negativo tenga como marco de referencia una expansión 
sostenida de la actividad económica. Tal enfoque fue uno de los 
aportes que ayudó a cambiar la perspectiva entonces convencio­
nal basada en el análisis de estática comparativa, centrado en 
examinar diferencias entre estados de equilibrio con niveles 
dados de actividad. 

Parte de las causas de la tergiversada interpretación que en 
general prevalece de su obra reside, según varios expertos, en cier­
ta falta de claridad de su discurso y en condicionantes históri­
cas que enfocaron la atención de la profesión hacia problemas 
distintos de los que Harrod se propuso atacar. Otro motivo de 
la errada interpretación fue que la originalidad de su obra se 
adelantaba a lo que sus contemporáneos podían captar a la luz 
de los marcos de referencia analítica prevalecientes. Así, sus 
aportes al análisis del ciclo económico se publicaron en mo­
mentos poco proclives para captar la relevancia de un trabajo 
analítico basado en el supuesto de economías en crecimiento 
persistente. 

Sus contemporáneos no pudieron ser receptivos a la idea de 
un análisis integrado de la tendencia y las fluctuaciones de la ac­
tividad productiva. Fue apenas hasta los años recientes -mer­
ced al esfuerzo renovado e intenso encabezado por Daniele 
Besomi para revisar la literatura y la correspondencia de Ha­
rrod- cuando se empezó a apreciar mejor su elevada estatu­
ra teórica, en especial la originalidad de su aporte al análisis 
dinámico de la actividad productiva y su crecimiento. En par­
ticular sus escritos "An Essay in Dynamic Theory" (1939) y 
"Second Essay in Dynamic Theory" (1960) aparecidos en el 
Economic Journal y su libro Economic Dynamics (1973) mar­
caron por un buen tiempo el desarrollo de la disciplina en este 
terreno. 
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En cualquier caso, con la interpretación convencional o a la 
luz de las revisiones modernas que de su obra se ha hecho, es 
innegable que un mérito mayúsculo de Harrod fue colocar al 
crecimiento económico en el centro de interés de la profesión; 
su trabajo en esta materia es referencia universal. Su contribu­
ción más reconocida es el modelo analítico simple del crecimien­
to económico (propuesto inicialmente en "An Essay in Dynamic 
Theory". El modelo de ahí derivado visualiza la tasa de expan­
sión económica como determinada por la interacción del mul­
tiplicador y del acelerador (entonces considerado como la re­
lación). 

Esta contribución, como bien señalaShackle,4 revela un pro­
blema crítico de economía dinámica que no se había reconoci­
do antes: en determinada senda de expansión de la economía, 
¿qué mecanismo garantiza que se cree justamente la capacidad 
productiva necesaria para sostener el ritmo de crecimiento de 
la actividad productiva? Y ¿cómo se generará la demanda efec­
tiva suficiente para absorber la cantidad ampliada de bienes y 
servicios inherente a dicho ritmo de crecimiento económico? 
Merced al modelo de Harrod se puede concluir que en una eco­
nomía en que la relación capital-producto es constante habrá una 
relación proporcional directa entre la tasa de expansión de la 
economía (g) y la tasa de ahorro (s). 

La formulación algebraica es la siguiente:5 

g =sic [1] 

donde g es la tasa de expansión sostenida de la actividad produc­
tiva, s denota el cociente de ahorro y e es el cociente de los in­
crementos de capital fijo a producto.6 En la medida en que es­
tos cocientes se toman como magnitudes ex post, la ecuación ( 1) 
es una mera identidad contable. Su sencillez ayudó a convertirla 
rápidamente en la base metodológica de innumerables estudios 
aplicados de índole compara ti va sobre las tasas de crecimiento 
de distintas economías. Así, con dicho fundamento, la literatu­
ra empírica se dedicó buen tiempo a explicar diferencias en sen­
das de expansión económica a partir de diferencias en las tasas 
de ahorros o en la productividad del capital reflejada en el co­
eficiente c. 

Más aún, no obstante que el modelo del crecimiento econó­
mico propuesto por Harrod se considera hoy superado en térmi­
nos teóricos, en la práctica continúa siendo la base del análisis 
empírico de diversidad de organismos e instituciones interna­
cionales -entre otros, el Banco Mundial- para calcular los 

4. G.S.L. Schakle, op. cit. 
5. El nombre de Evsey Domar está igualmente asociado a este 

modelo. Sus artículos relevantes sobre el tema "Capital Expansion, 
Rate ofGrowth and Employment", 1946, y "Expansion and Employ­
ment", 194 7, aparecieron, respectivamente, en Econometrica y en el 
American Economic Review; es decir, siete años después de la publi­
cación de los de Harrod. Además, también Feldman -un economis­
ta ruso- derivó su formulación similar a fines de los años veinte. 

6. Típicamente denominado por sus siglas en inglés ICOR (incre­
mental capital output ratio) . 
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montos de recursos y ayuda externa necesarios para cubrir el 
financiamiento de la expansión de economías en desarrollo. 7 

El aporte teórico de relevancia del modelo de Harrod surge 
de reconocer la necesidad de distinguir diversas nociones de 
equilibrio de la tasa de crecimiento económico. En particular 
interpreta la ecuación ( 1) como la tasa garantizada de expansión 
gw, es decir, la tasa determinada por la tasa de ahorros pe congruen­
te con la satisfacción de las expectativas de inversión de los 
empresarios y con la capacidad de producción del capital en tér­
minos del coeficiente marginal de capital a producto (~K 1 ~Y) 
de la economía en el largo plazo e 

1
P. Este último coeficiente se 

puede interpretar como reflejo del avance tecnológico cristaliza­
do en términos de la capacidad que tienen en el largo plazo las 
unidades adicionales de maquinaria y equipo (~K) de gene­
rar unidades adicionales de producto real (~Y). 

Tal formulación, denominada por Harrod como la ecuación 
fundamental , es la siguiente: 

[2] 

Dicha formulación reveló que en toda economía cuya tasa de 
ahorro no es cero su posición sostenible (o de equilibrio) entra­
ña una tasa de crecimiento positiva de su actividad productiva. 
Punto original del aporte de Harrod es señalar que esta tasa ga­
rantizada no tiene por qué coincidir con la tasa actual de creci­
miento de la economía. Tal discrepancia da origen, a la vez, a 
sorprendentes implicaciones en torno al comportamiento diná­
mico de la economía, dadas las respuestas convencionales de la 
inversión priva da al exceso de capacidad productiva, en términos 
de la magnitud del acervo de capital deseado. Así -suponien­
do que la relación capital-producto y la tasa de ahorro perma­
neciesen fijos-, la formulación del modelo de Harrod implica 
que una divergencia entre la tasa garantizada y la tasa real de ex­
pansión de la actividad productiva tendería a ampliarse de ma­
nera persistente. Si la tasa de expansión de la economía es infe­
rior a la tasa garantizada entonces el aumento del capital fijo sería 
mayor que el aumento de capital compatible con la relación ca­
pital-producto de largo plazo. En consecuencia, el sector empre­
sarial tendería a observar una acumulación de inventarios por 
encima de la deseada. Es factible esperar que dicha acumulación 
excesiva de inventarios tenderá a deprimir la inversión en el 
período siguiente como resultado del efecto multiplicador del 
ingreso, frenaría aún más el ritmo de expansión de la economía 
y, por ende, ensancharía la brecha entre la tasa de crecimiento 
actual de la economía y su tasa garantizada. De mantenerse este 
círculo vicioso, la economía tenderá a caer en recesión persis­
tente. Es fácil ver que el razonamiento anterior tiene análoga 
validez para el caso en que la tasa de expansión real de la eco­
nomía supere a su tasa garantizada. La única diferencia es que 

7. Véase, al respecto, la reciente y aguda crítica al uso que aún 
persiste del modelo Harrod-Domar formulada en W. Easterly, "The 
Ghost of the Financing Gap: Testing the Growth Model U sed in the 
International Financia! Institutions", Journal of Development Eco­
nomics, vol. 60, 1999, pp . 423-438. 
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la divergencia recurrente tenderá a imprimir cada vez mayor im­
pulso a la tasa de expansión de la actividad económica, refleján­
dose pronto en brotes inflacionarios. 

Nótese, además, que en el modelo de Harrod no hay razón 
alguna para que la tasa real o la garantizada coincidan con la tasa 
de expansión de la actividad económica requerida para absor­
ber la oferta de mano de obra. Luego, en su marco analítico, la 
trayectoria de crecimiento de la economía no necesariamente 
conduce al pleno empleo. En una visión muy esquemática, el 
crecimiento de la actividad económica necesario para absorber 
la oferta de trabajo equivale a la suma de la tasa de expansión 
de la población económicamente activa (n) y de la tasa de cre­
cimiento de la productividad laboral (r). Dicha tasa de crecimien­
to económico se ha denominado tasa natural (g) y se deriva de 
manera inmediata como: 

g = n+ r n 
[3] 

En efecto, si las tasas de crecimiento de la oferta de mano de 
obran y de su productividad r-manteniendo constante el co­
ciente capital-producto- se suponen determinadas de manera 
exógena como los cocientes s y e

1 
, no hay condición alguna 

pe P 

en el modelo teórico originalmente asociado con Harrod que 
asegure que la tasa natural de expansión de la economía se al­
cance o se mantenga. Es decir, en principio no hay alguna ten­
dencia dinámica a que el nivel de pleno empleo se alcance o 
mantenga. 

Como en todo modelo económico con inestabilidades fun­
damentales, el de Harrod se enfrentó a un fuerte rechazo. En 
efecto, tal como está formulado no hay algún mecanismo evi­
dente que asegure la convergencia de la tasa garantizada, la tasa 
natural y la tasa real de expansión de la actividad productiva. Este 
rechazo, en última instancia, motivó que otros economistas 
buscaran introducir mecanismos endógenos capaces de corre­
gir dicha inestabilidad intrínseca del modelo. Dos soluciones 
cobraron particular relevancia. La primera fue propuesta por 
Solow quien, en línea con el enfoque neoclásico, consideró poco 
realista suponer constante el coeficiente capital-producto. Solow 
propuso revisar el modelo de Harrod con base en la idea de una 
función de producción que en esencia introduce un mecanismo 
de ajuste en el cociente capital-producto, de manera que seco­
rrija la inestabilidad en la senda de largo plazo de expansión de 
la economía. 8 En contrapartida, la solución asociada con el tra­
bajo de Kaldor gira en torno a la introducción de un mecanis­
mo de ajuste mediante cambios en la proporción del ahorro oca­
sionados por una redistribución del ingreso entre ganancias y 
salarios.9 Paradójicamente esta solución presupone el mante­
nimiento de un constante nivel de pleno empleo. 

8. R. Solow, "A Contribution to the Theory ofEconomic Growth", 
Quarterly Journal of Economics, vol. 70, 1956. 

9. Otras soluciones más recientes al problema de la inestabilidad 
han sido identificadas por A. Shaik, "Wandering around the Warranted 
Path: Dynamic Solutions to the Harrodian Knife-edge", en E. Nell y 
W. Semmler (eds.), N. Kaldor and Mainstream Economics. Confron-
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Ambas concepciones originaron una rica literatura que ofre­
ció diversas visiones del crecimiento económico, aunque cabe 
subrayar que el modelo tal y como fue formulado por Harrod no 
contenía tal inestabilidad crítica como un aspecto inherente. De 
hecho, él no afirmó que la propensión al ahorro fuese constan­
te. Por el contrario, aseveró de manera explícita que en su formu­
lación analítica la fracción del ingreso que se ahorra depende del 
nivel de ingreso y, en consecuencia, que una tasa de expansión 
constante de la actividad económica estaría asociada a un ma­
yor coeficiente de ahorro. Así, si bien el equilibrio de "filo de 
navaja" es una falla en la interpretación convencional del mo­
delo Harrod, tal característica no está igualmente presente en el 
modelo original propuesto por Harrod mismo. Una vez más esta 
apreciación del modelo teórico original de Harrod se debe a una 
lectura errada o incompleta de su obra. Con todo, vale la pena 
apuntar que el modelo de Harrod tiene como característica in­
tríseca la inestabilidad. Es decir, en su concepción original, el 
modelo no incluye algún mecanismo o dinámica que asegure que 
la tasa real de crecimiento económico tienda a coincidir con la tasa 
garantizada o la tasa natural de expansión de la actividad pro­
ductiva. 

El trabajo de Harrod ha sido precursor de una vasta literatu­
ra sobre el crecimiento económico de largo plazo. Por una lado, 
su trabajo analítico sobre la tasa de expansión y fluctuaciones 
del nivel de actividad productiva en una economía cerrada (sinte­
tizado en el modelo Harrod-Domar) ha dado origen a una impor­
tante escuela neoclásica de análisis del crecimiento económico. 
Esta perspectiva tuvo su primer auge a partir de los esfuerzos de 
Solow para corregir lo que consideraba inestabilidades e insufi­
ciencias del modelo de Harrod. Hacia fines de los ochenta dicha 
visión ha tenido un segundo auge alentado por las contribucio­
nes de Romer y Lucas. 

Estas contribuciones siguen manteniendo el supuesto neo­
clásico fundamental de que la oferta de recursos productivos 
y su productividad en esencia determinan el ritmo de crecimien­
to de largo plazo de las economías. Pero adoptan el supuesto 
de que la productividad no se enfrenta necesariamente aren­
dimientos decrecientes. Así, han dado lugar a una enorme y re­
levante cantidad de trabajo empírico sobre la divergencia o con­
vergencia de los ritmos y niveles de crecimiento de distintas 
economías, estén condicionados o no lo estén a ciertas restric­
ciones iniciales. 

tation or Convergence , S t. Martin 's Press, Nueva York, 1991; R.R. 
NelsÜ'n, "ANote on the Stability and the Behaviour Assumptions of 
Harrod-Type Model", Economic Journal, vol. LXXI, 1961; A. Medio, 
Harrod. Il problema della dinamica in economia, Estas, Milán, 1979; 
H. Nikaido, "Factor Substitution and Harrod 's Knife-edge", Zeitschrift 
fuer Nazionaloekonomie, vol. 35, 197 5, y L. Punzo, "Harrodian Ma­
crodynamics in Generalized Coordinates", en G. Ricci et al. , Growth 
Cycles andMultisectoral Economics, Springer Verlag, Berlín, 1988. 
Para una versión sintética de algunas de ellas, véase M. Pugno, "In 
Search of Harrod's Contribution to the Theory of Economic Dy­
namics", en G. Rampa et al., Economic Dynamics, Trade and Growth: 
Essays on Harrodian Themes, MacMillan Press Ltd., Houndmills , 
1998. 
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Sin entrar a valorar o criticar los méritos y las limitaciones 
de dicha escuela, debe apuntarse que de manera paralela -y en 
cierta medida en contraposición a la escuela neoclásica- ha 
surgido otro enfoque apegado a una visión keynesiana para ana­
lizar los factores determinantes del crecimiento económico de 
largo plazo. Este enfoque en esencia sostiene que en buena par­
te de las economías -sobre todo en las semiindustrializadas­
el sector externo y la disponibilidad de di visas son la restricción 
fundamental al crecimiento económico de largo plazo. El ori­
gen de esta perspectiva analítica keynesiana curiosamente tam­
bién se remonta a contribuciones teóricas de Harrod, pero a las 
que abordan problemas de las economías abiertas al comercio 
exterior. Estas contribuciones tienen su cuna intelectual, por así 
decirlo, en el compendio sobre comercio internacional que a 
solicitud de la Cambridge University Press Harrod escribió para 
su serie de tiandbooks in Economics. 10 Esta obra, publicada en 
1933 como International Economics, presentó un enfoque ori­
ginal del tema, en particular al introducir una nueva visión so­
bre la interrelación del balance comercial y el nivel de ingreso 
nacional. 

Basado en el trabajo de Kahn, Harrod introdujo el concep­
to del multiplicador del comercio exterior y concluyó que el 
incremento de las exportaciones conduce a un aumento del 
ingreso nacional en términos reales tal que permite que las im­
portaciones inducidas aumenten lo suficiente para restablecer 
el balance comercial inicial. Es precisamente esta noción del 
multiplicador del comercio exterior el que que sirvió de base 
al desarrollo de la perspectiva keynesiana del crecimiento 
económico de largo plazo. Dicha perspectiva interpreta a la de­
manda externa y más precisamente a la disponibilidad de divi­
sas, como el obstáculo fundamental al crecimiento económico 
de largo plazo. Esta visión ha demostrado su utilidad para en­
tender el desempeño macroeconómico de las naciones semi­
industrializadas, donde de manera recurrente las fases de fuerte 
repunte de la actividad productiva desembocan más tempra-

10. R. Harrod, lnternational Economics, Cambridge University 
Press, Londres, Nisbet y Cambridge, 1933. 



1068 

no que tarde en crisis de divisas limitando la tasa de expansión 
económica de largo plazo. 

La extensión del modelo del multiplicador de Harrod tiene 
su expositor principal en Anthony P. Thirlwall y sus colegas 
Nuraldin Hussein y John McCombie, quienes han desarrollado 
lo que se ha denominado modelo de restricción de balanza de 
pagos el crecimiento económico (RBPC). Su especificación ha 
revitalizado y actualizado la relevancia de la perspectiva de 
Harrod en tomo del multiplicador de comercio exterior sobre el 
nivel de actividad económica. Más aún, ha mostrado que en plena 
coincidencia con el enfoque keynesiano, los factores de demanda 
-en particular los ligados al sector externo- son parte integral 
del desempeño de largo plazo de las economías. 11 Esta perspec­
tiva sugiere que en el largo plazo los precios relativos no ejer­
cen un efecto significativo en las exportaciones o las importa­
ciones de bienes transables. 

El presente ensayo resalta sólo algunas de las principales 
contribuciones de Harrod. La selección dista de hacer justicia 
plena a su talento y capacidad creativa. Con todo, es de esperar 
que sirva para mostrar su gran importancia en el pensamiento 
económico del siglo XX, que con seguridad se aquilatará aún más 
en el futuro. Su forma de ver el mundo, los problemas que le 
preocuparon y el instrumental analítico que legó para examinar­
los fueron y siguen siendo una herencia cuyo gran valor perdu­
ra y se acrecienta. & 
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Hyman P. Minsky 
en el pensamiento económico 

del siglo XX 

• • • • • • • • • • GUADALUPE MÁNTEY DE ANGUIANO ' 

Este trabajo pretende transmitir al lector la visión del funcio­
namiento del mundo capitalista moderno que tenía Hyman 
Minsky, escritor que con apasionada convicción continuó 

la obra innovadora de Keynes, desarrollando y enriqueciendo 
aquellas partes de la teoría que éste dejara oscuras o inconclu­
sas. Al igual que Keynes, Minsky investiga el comportamiento 
de una economía monetaria con cierto grado de desarrollo finan­
ciero y que crece en condiciones de incertidumbre no cuanti­
ficable. Esta última característica, que los distingue de la teo­
ría convencional basada en la certidumbre actuaria! (mediante 
el cálculo de probabilidades), tiene consecuencias trascenden­
tes en ese marco institucional, pues induce un ciclo económico 
por la volatilidad de las expectativas. 

Los puntos de inflexión en este ciclo endógeno son suscep­
tibles de modificarse mediante un manejo adecuado de las po­
líticas monetaria y fiscal encaminado a estabilizar los precios 
de los activos de capital en el mercado financiero. 

Como toda síntesis, ésta seguramente no hará la debida jus­
ticia a un autor que se caracterizó por la profundidad y ampli­
tud de sus análisis teóricos e históricos y la elocuencia con que 
expuso sus ideas. La finalidad de este resumen es introducir al 
lector en el marco analítico del autor, invitándolo a un intercam­
bio directo con éste por medio de la lectura de su obra. 

El trabajo se divide en ocho secciones. En la primera se ubi­
ca a Minsky en su momento histórico; la segunda muestra su 
vinculación con Keynes mediante la teoría de la inversión; en 
las dos siguientes se describe su original hipótesis de la inesta­
bilidad inherente del sistema capitalista contemporáneo, así 

*Profesora de tiempo completo en la Universidad Nacional Au­
tónoma de México, campus Acatlán <gmantey @servidor.unam. 
mx>. 

como la transformación natural de un sistema financiero robusto 
en uno frágil. La quinta sección contiene sus propuestas de po­
lítica económica contracíclica y en la sexta se extienden estos 
conceptos al plano internacional. En las dos últimas secciones 
se evalúa la trascendencia de la contribución de Minsky en la 
evolución del pensamiento económico del siglo XX y en la ins­
trumentación de la política económica. 

UBICACIÓN HISTÓRICA 

M insky inició sus estudios universitarios en Chicago en 
1937, un año después de que Keynes publicara su Teoría 
general. Minsky se inclinó primero por las matemáticas 

y la física; posteriormente, tras conocer a Osear Lange, J acob 
Viner y Henry Simons, que enseñaban economía en esa univer­
sidad, reorientó su carrera hacia esta disciplina y obtuvo en 
Harvard sus grados de maestría y doctorado. 

Los errores y los aciertos de la política económica estadouni­
dense posterior a la gran depresión, así como el debate interna­
cional sobre la política económica anticíclica al término de la 
segunda guerra mundial, influyeron de manera determinante en 
su formación. 

Se podría caracterizar al Minsky joven como un universita­
rio de izquierda, brillante, activista y no sectario. Su amistad con 
Paul Douglas (el de la función Cobb-Douglas), Abba Lerner y 
Gerhard Meyer dejó huellas imborrables en su concepción teó­
rica, en particular en su escepticismo respecto al poder equili­
brador de los mercados, la preocupación por explicar el ciclo 
económico, la cautela en el uso de las técnicas matemáticas y el 
rechazo a radicalismos dogmáticos. La influencia de John R. 
Commons es también evidente en la importancia que asignó al 
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H 
yman P. Minsky nació en 1919 en Chicago. Autoridad en teo­
ría monetaria e instituciones financieras, sus estudios sobre la 
inestabilidad recurrente del sistema financiero de una econo­

mía capitalista fueron le génesis del paradigma de Wall Street. "Una 
característica esencial de nuestra economía", escribió en 1974, "es 
que el sistema financiero oscila entre la solidez y la fragilidad y es­
tas oscilaciones son parte integral del proceso que genera los ciclos 
de los negocios". 

En desacuerdo con la corriente principal de economistas, este 
keynesiano radical argumentaba que esas oscilaciones y los auges y 
caídas que las acompañan son inevitables en una economía de mer­
cado a menos que el gobierno intervenga para controlarlas mediante 

marco institucional y a las circunstancias históricas en la cons­
trucción de su teoría. 1 

De sus mentores, sólo Lange y Douglas se podían conside­
rar simpatizantes de Keynes, aunque la mayoría compartía la 
convicción de que la depresión imperante se debía enfrentar con 
una política fiscal expansiva. 

Minsky quedó muy impresionado por el enfoque instituciona­
lista de Keynes, que le ofrecía una explicación más convincen­
te del proceso de acumulación de capital que la teoría neoclásica, 
al tiempo que proporcionaba las bases de una teoría del ciclo 
económico. En su opinión, la teoría neoclásica describía satis­
factoriamente el equilibrio de corto plazo, por medio del modelo 
walrasiano, pero era incapaz de ofrecer teoremas demostrados 
sobre la existencia de un equilibrio estable para mercados rea­
les y financieros en crecimiento, en condiciones óptimas . La 
controversia de Cambridge había puesto de manifiesto que no 
era posible determinar la inversión a partir del concepto de una 
función producción, haciendo abstracción del marco institu­
cional, pues para definir el valor del capital era preciso conocer 
antes la distribución del producto.2 

La originalidad de Keynes consistió en demostrar que una 
economía monetaria no se comporta como una economía de true­
que.3 Keynes se apartó de los neoclásicos de manera significa­
tiva al considerar la liquidez de los activos de capital y no sólo 
su corriente esperada de ingresos como factor determinante 
de su valuación en el mercado; en seguida descubrió que las de­
cisiones de inversión de cartera, basadas en la ganancia de ca­
pital, podían convertirse en un serio obstáculo para mantener un 
nivel adecuado de empleo. 

l . H.P. Minsky, "Beginnings", Banca Nazionale del Lavo ro Quar­
terly Review, septiembre de 1985. 

2. H.P. Minsky, Financiallnnovations and Financiallnstability: 
Observations and Theo ry, ponencia presentada a la Séptima Confe­
rencia Anual sobre Política Económica del Banco de la Reserva Fe­
deral de Saint Louis . 

3. H.P. Minsky, "The Legacy ofKeynes", Metroeconomica, vol. 
XXXV, febrero-junio de 1983. 

regulaciones, acciones de la banca central y otras herramientas que 
de hecho surgieron a raíz de la gran depresión de los treinta. Asimis­
mo, se opuso a la desregulación característica de Jos ochenta. 

Lo definitorio de la obra de este laureado economista es la impor­
tancia del sistema financiero para comprender las fluctuaciones eco­
nómicas y el crecimiento. Destacaba que a la larga la acumulación 
de deuda restringe las inversiones empresariales y conduce a la re­
ducción financiera y la recesión. Las políticas fiscal y monetaria 
-tema importante de sus investigaciones- pueden contener de modo 
temporal la inestabilidad financiera, pero -señala-la política no 
puede evitar que ésta estalle de manera periódica. Hyman Minsky 
murió en Rhinebeck, Nueva York, en 1996. 

Desafortunadamente, el momento histórico en el que apare­
ció la Teoría general, poco antes del inicio de la segunda gue­
rra mundial, y los problemas de salud que aquejaron a Keynes 
en esa época, le impidieron aclarar las malas interpretaciones 
que se hicieron de su obra. La revolución keynesiana abortó 
cuando la ortodoxia pretendió modelar el proceso de formación 
de expectativas. En este intento, advierte Minsky,4 se perdió de 
vista el punto esencial de la concepción de Keynes: la volatili­
dad de las expectativas en un mundo incierto, que constituía la 
base de su teoría sobre la inestabilidad del sistema económico. 

N o obstante, las políticas de administración de demanda re­
comendadas por los teóricos de la síntesis permitieron un pro­
longado período mundial de crecimiento con estabilidad; la obra 
de Keynes comenzó a re valorarse hasta los años setenta, cuan­
do la teoría de la síntesis fue incapaz de explicar el fenómeno 
de la estanflación. 

LA TEORÍA DE LA INVERSIÓN DE MINSKY 

En el modelo keynesiano original las decisiones de inversión 
productiva no son independientes de otras decisiones de in­
versión de cartera y están condicionadas a que la eficacia 

marginal del capital (eme) sea superior a la tasa de interés (i) . 
La eme es la tasa de descuento a la cual se iguala el precio de oferta 
de los bienes de capital con el valor presente de la corriente es­
perada de utilidades (U) . El precio de oferta de los bienes de ca­
pital (Pj) es el que permitiría al productor una ganancia normal 
y lo mantendría en su actividad productiva. En consecuencia: 

(Uieme ) =Pf 

Por efecto de la competencia, la corriente esperada de utili­
dades tiende a decrecer a medida que aumenta la inversión; lo 
contrario sucede con el precio de oferta de los bienes de capi-

4. H.P. Minsky, JohnMaynard Keynes, Columbia University Press, 
Nueva York, 1975. 

' 
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tal. Por tanto, existen tendencias que conducen a un equilibrio, 
el cual no obstante, puede ir acompañado del subempleo. 

Sin modificar la esencia del argumento de Keynes, en el sen­
tido de que la inversión depende de la diferencia entre la efica­
cia marginal del capital y la tasa de interés, Minsky aborda el 
análisis desde una perspectiva similar a la de Brainard y Tobin: 5 

vincula ambas variables por medio de la diferencia entre la 
valuación de las empresas en el mercado financiero y el precio 
de oferta de los bienes de capital.6 

Con base en la teoría keynesiana de la preferencia por la 
liquidez, Minsky supone que la valuación de los activos de 
capital depende directamente de la oferta monetaria, pues ésta 
influye en la tasa de interés. Si esta valoración excede al precio 
de oferta de los bienes de capital (al precio que demanda el pro­
ductor para seguir en el ramo, o sea Pj), tendrá lugar una inver­
sión nueva. 

La inversión neta de las empresas se financiará en parte con 
fondos internos y el resto con fondos externos. Los fondos in­
ternos (las utilidades retenidas después de impuestos) no nece­
sariamente guardarán una relación proporcional a la inversión 
planeada, de modo que si ésta aumenta, es probable que la pon­
deración del financiamiento externo a la empresa tenga que ele­
varse. La reacción del mercado de préstamos a la creciente de­
manda de financiamiento para la inversión puede modificar los 
términos en que éste se conceda y a la larga puede frenar el im­
pulso de la acumulación de capital si la tasa de interés se eleva. 
Esta reacción del mercado marcará la diferencia entre la inver­
sión ex ante y la inversión ex post. 7 

Cuando la inversión se financia mediante la emisión de pa­
sivos a plazo más corto que la vida probable de los activos, se 
genera una necesidad de efectivo en exceso de los flujos de caja 
previstos como producto de la inversión. Esto obliga, en cierto 
momento, a refinan ciar las deudas; si el refinanciamiento en el 
momento requerido no es posible, la empresa se verá obligada 
a vender algunos activos, a fin de cumplir los compromisos con­
traídos. Así, a medida que se eleva el apalancarniento, los agentes 
económicos tienden a valorar más favorablemente aquellos ac­
tivos financieros que poseen mayor liquidez. 

Dado que la forma en que se valúan los activos de capital a 
lo largo del ciclo varía y la ponderación asignada a las posibles 
ganancias o pérdidas de capital aumenta a medida en que avan­
za la prosperidad (y el apalancamiento de la inversión se eleva), 
los precios de esos activos en el mercado financiero pueden llegar 
a verse más influenciados por factores especulativos (como la 
amplitud, la profundidad y la estabilidad de su mercado, que les 

5. W.C. Brainard y J. Tobin, "Pitfalls in Financia! Model Building", 
American Economic Review, Proceedings, mayo de 1968. 

6. Si definimos Pk como la valuación de capital en el mercado fi­
nanciero e igual a la corriente esperada de utilidades (U) capitaliza­
da a la tasa de interés (i), Pk = (U/i) tendríamos que, para Keynes, la 
inversión procedería hasta que eme = i, es decir, hasta que Pk = Pf. 
Minsky y Tobin prefieren expresar la inversión como función de (Pk­
Pf> y no en términos de (emc-i) como hizo Keynes . 

7. H.P. Minsky, Can 'lt 'Happen Again? Essays on lnstability and 
Finance, M.E. Sharpe Inc., Armonk, 1982. 
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confiere liquidez) que por su productividad. Así, el precio de los 
activos de capital en el mercado financiero depende de la estruc­
tura de deudas acumuladas, lo que acentúa el caracter cíclico de 
la inversión. 

Minsky enriqueció la teoría deKeynes no sólo al considerar 
los efectos de la acumulación de deudas en las nuevas decisio­
nes de inversión, sino también incorporando la evolución de las 
instituciones financieras a lo largo del ciclo económico. 

Al respecto, Minsky observa que un período de prosperidad 
tiende a modificar las actitudes respecto al riesgo y a mejorar las 
expectativas sobre los flujos de caja de las empresas. Los ban­
queros perciben oportunidades lucrativas y expanden el crédi­
to; éste, junto con las expectativas favorables, incrementa los 
precios de los activos de capital existentes. El aumento del va­
lor de mercado estimula a las empresas a invertir elevando sus 
pasivos y manteniendo estable la relación de deuda a patrimonio. 

Así, la mayor oferta de créditos tiende a generar un aumento 
de su demanda. Al mismo tiempo, la más alta valuación del ca­
pital patrimonial hace que los banqueros sostengan, por un tiem­
po, los términos de concesión de los préstamos para la nueva 
inversión. Cuando los banqueros se ven limitados a aumentar 
el financiamiento por restricciones en la base monetaria, reali­
zan innovaciones que elevan el multiplicador del crédito, de 
modo que la oferta monetaria se torna perfectamente elástica a 
la tasa de interés. Incorporando a la teoría de Keynes estos dos 
desarrollos, que se producen durante la prosperidad, Minsky 
explica el paso natural de la tranquilidad a la inestabilidad finan­
ciera. 

El mayor apalancamiento aumenta la probabilidad de recu­
rrir a la venta de activos para cumplir con los compromisos con­
traídos, al tiempo que la valorización de éstos se aleja gradual­
mente de los fundamentos reales y se vuelve más susceptible a 
la especulación. En este entorno, el endurecimiento de la polí­
tica monetaria o cualquier otro fenómeno que cause un cambio 
subjetivo en la probabilidad asociada a la venta forzada de ac­
tivos incrementará la preferencia por títulos con mercados pro­
fundos , preferentemente protegidos, como los valores guberna­
mentales; los títulos de las empresas se verán en desventaja y sus 
precios relativos tenderán a disminuir. 

Una vez puesto .en marcha el proceso de deflación de títulos 
privados, la interacción del acelerador y el multiplicador con­
ducirán a la economía a una crisis de liquidez y solvencia. 8 

HIPÓTESIS DE LA INESTABILIDAD INHERENTE 

La tendencia hacia la inestabilidad financiera en la teoría de 
Minsky se explica por el desarrollo de estructuras de deu­
das que no se pueden validar ni por los flujos de caja ni por 

los precios de los activos cuando se deja que a ambos los deter­
minen las libres fuerzas del mercado. 

8. H.P. Minsky, "Longer Waves in Financia! Relations : Financia! 
Factors in More Severe Depressions II", Journal ofEconomic lssues, 
vol. XXIX, núm. 1, marzo de 1995. 
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Las empresas operan hoy con una corriente de obligaciones 
de pago heredada del pasado y al financiar sus inversiones pre­
sentes establecen una corriente de obligaciones para el futuro. 
A fin de que la estructura de deudas se pueda validar, los flujos 
de caja deben ser superiores a los pagos de pasivos. Cuando esto 
no sucede, las empresas deben buscar la manera de refinanciar 
parte de sus deudas o bien vender algún activo para cumplir con 
sus compromisos de pago. 

A fin de esclarecer la manera en que se pasa de un sistema 
financiero robusto a uno frágil, Minsky9 clasifica a las empre­
sas en los tres grupos siguientes. 

1) Empresas cubiertas, para las cuales los flujos de caja siem­
pre exceden los compromisos de pago. 

2) Empresas especulativas, en las que durante un breve pe­
ríodo inicial el flujo de caja sólo alcanza para cubrir los intere­
ses, pero no las amortizaciones, de modo que requieren refinan­
ciamiento. 

3) Empresas Ponzi, donde los flujos de caja iniciales son in­
suficientes incluso para pagar los intereses de los préstamos, por 
lo que requieren aún mayor refinanciamiento.10 

La sensibilidad a las condiciones del mercado financiero varía 
de un grupo a otro. Si bien una elevación del rédito repercute para 
todas en una baja de su valor de mercado, el grado de intensi­
dad con que esto sucede difiere significativamente. 

Puesto que el valor de mercado de una empresa es igual a la 
capitalización de su corriente esperada de utilidades netas (de­
ducidos los intereses pagados por sus pasivos), las empresas 
cubiertas son las menos afectadas por un alza en los tipos de 
interés, pues no requieren contratar nuevos financiamientos. Para 
las empresas especulativas y Ponzi, en cambio, el alza en los tipos 
de interés puede llegar a significar utilidades netas negativas. 

Un sistema financiero robusto con predominio de empresas 
cubiertas no se ve fuertemente afectado por cambios pequeños 
en las tasas de interés o las utilidades. Por el contrario, en un 
sistema en que predominan las empresas especulativas y Ponzi, 
cambios modestos en esas variables pueden afectar severamente 
la capacidad de los agentes privados para cumplir sus compro­
misos financieros. 

Un sistema financiero inicialmente robusto, argumenta Mins­
ky, tiende a convertirse en un sistema frágil por la evolución 
natural de las prácticas financieras durante los períodos de pros­
peridad. En esta etapa del ciclo existe un doble incentivo para 
que las empresas cubiertas se transformen en especulativas o 
Ponzi. En primer lugar, porque éstas, siendo las más solventes, 
son a las que los banqueros tratan de persuadir para que lleven 

9. H.P. Minsky, "The Financia! Instability Hypothesis: Capitalist 
Processes and the Behavior ofthe Economy", en Ch. P. Kindleberger 
y J.P. Laffargue (eds .), Financia[ Crises: Theory, Historyand Policy, 
Cambridge University Press, 1982. 

10. Cuando el crédito se solicita para cubrir no sólo las amortiza­
ciones, sino también los pagos de intereses, Minsky lo denomina 
financiamiento Ponzi, en memoria de un banquero de Boston que a 
principios de los años veinte defraudó a sus clientes capitalizando 
intereses que se sabía incapaz de cubrir. H.P. Minsky, "The Interna­
tional Ponzi Scheme", Boston Globe , 5 de julio de 1984. 
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a cabo proyectos de inversión de largo plazo financiados con 
crédito. En segundo lugar, porque a ellas también les conviene 
aumentar su rentabilidad y valor de mercado invirtiendo en pro­
yectos de largo plazo financiados con deuda (si la tasa de inte­
rés es menor que la tasa de ganancia). 

En una primera etapa, aumentan el crédito, la inversión y 
las utilidades . Sin embargo, el crédito tiende a crecer de mane­
ra más acelerada que la generación de ingresos por dos motivos: 
a] usualmente existe un período de maduración de las inversio­
nes y b] algunas empresas (las especulativas y las Ponzi) requie­
ren temporalmente refinanciamientos para cubrir el servicio de 
sus deudas.'' 

Cuando el crédito aumenta con mayor rapidez que las utilida­
des, las tasas de interés empiezan a subir. El aumento de éstas 
eleva el precio de oferta de los bienes de capital (en el mercado 
real) y reduce el precio de los activos en el mercado financiero. 
En consecuencia, la inversión productiva se contrae, lo que pro­
voca una caída de la demanda agregada y de las utilidades. 

La baja en el valor de mercado de las empresas, por otra par­
te, reduce el colateral de los préstamos de los bancos y obliga a 
éstos a restringir el crédito para mantener sus márgenes de se­
guridad. La escasez de financiamiento de nuevo afecta negati­
vamente a la inversión, el ingreso y las utilidades en un círculo 
vicioso que presiona a las empresas y a los bancos a obtener li­
quidez mediante la venta de activos. Esta situación precipita la 
deflación de las deudas. 

La caída de los precios de los activos hace aún más difícil el 
cumplimiento de los compromisos de pago; las primeras mora­
torias exacerban la astringencia crediticia y aceleran la deflación 
de las deudas, extendiendo la insolvencia hasta llegar a la cri­
sis.12 

INNOVACIONES FINANCIERAS Y FRAGILIDAD BANCARIA 

M insky destaca la influencia de las innovaciones financie­
ras en la acrecentada vulnerabilidad de los sistemas ban­
carios. 13 En su opinión, esas innovaciones surgen cuan­

do los banqueros desean expandir el crédito y el banco central 
se los impide. En estas circunstancias, los intermediarios finan­
cieros evolucionan y aparecen innovaciones que restan eficacia 
a los instrumentos de la política monetaria. Ejemplos típicos de 
estas transformaciones han sido los mercados interbancarios, que 
elevan el multiplicador del crédito y también el uso de reportos 
de valores gubernamentales, como fuente de liquidez más ba­
rata para los intermediarios financieros . 

Como resultado de las innovaciones que se realizan en tiem­
pos de auge, las tasas de interés no suben tanto como lo harían 

11. H.P. Minsky, "Debt Deflation Processes in Today 's Institu­
tional Environrnent", Banca Nazionale del Lavo ro Quarterly Review, 
núm. 143, 1982. 

12. H.P. Minsky, "The Financia! Instability . .. ",o p. cit. 
13. H. P. Minsky, Central Banking and Money Market Changes: 

a Reprise, ponencia presentada en la American EconomicAssociation, 
Dalias, diciembre de 1984. 

• 

• 
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si no evolucionaran las instituciones financieras, pues la oferta 
de financiamiento se toma muy elástica. Sin embargo, la liqui­
dez primaria de las empresas, las familias y los bancos se redu­
ce, pues la relación entre la base monetaria y la deuda privada 
acumulada disminuye. Este fenómeno se manifiesta en un cam­
bio de la estructura del balance bancario, en que las reservas lí­
quidas en forma de deuda gubernamental tienden a disminuir su 
participación en el total y son remplazadas por títulos del sec­
tor privado con alta bursatilidad. 

Esta sustitución de deuda pública por valores privados, ad­
vierte Minsky, hace a los bancos más vulnerables a un revés en 
la generación de utilidades de las empresas. 

Antes, para allegarse liquidez los bancos recurrían a la ven­
ta de valores gubernamentales y la banca central se encargaba 
de evitar el colapso de sus precios regulando la tasa de interés. 
Ahora, la liquidez de los bancos depende más de la venta de ac­
tivos privados (incluidos sus propios pasivos), cuyos precios 
pueden variar de manera repentina. 

Además, el desarrollo de los intermediarios no bancarios ha 
contribuido a debilitar la estructura financiera de los bancos 
por dos motivos. Primero, porque los ha obligado a competir por 
depósitos y a ofrecer mayores tasas de interés, incluso por de­
pósitos a la vista. Segundo, porque los ha comprometido en el 
otorgamiento de garantías de refinanciamiento en la colocación 
de deudas directas del sector privado. 

Estos fenómenos han aumentado la dependencia de los ban­
cos respecto a las condiciones del mercado financiero y por tanto 
su vulnerabilidad a aumentos en las tasas de interés. 

PoLíTICA ECONóMICA ANncícucA 

A un cuando el ciclo se genera endógenamente por la mane­
ra en que se financia la inversión y se determinan los pre­
cios de los activos de capital, una combinación adecuada 

de políticas monetaria y fiscal puede ayudar a contenerlo. Minsky 
propone dos tipos de intervención tendientes a estabilizar los 
precios de los activos de capital. Por un lado, aumentos del gasto 
público deficitario para sostener las utilidades de las empresas 
cuando la inversión privada languidece. Por otro, una política 
monetaria flexible orientada a mantener estables las tasas de 
interés y la actuación oportuna y decidida del banco central como 
prestamista de última instancia que provea la liquidez necesa­
ria para evitar ventas forzadas de activos. 

Frente a quienes se oponen a la intervención en los mercados 
financieros, argumentando que ello atenta contra la asignación 
eficiente de los recursos, Minsky responde que una economía 
en crecimiento necesita tanto la eficiencia en la asignación como 
la estabilidad del sistema financiero, por lo que la evaluación de 
un régimen de regulación debe hacerse atendiendo a ambos 
objetivos. 14 

14. H.P. Minsky, "Global Consequences of Financia! Deregu­
lation", Washington University, DepartmentofEconomics, Working 
Paper Series , núm. 96, septiembre de 1986. 
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déficit comercial crónico y 
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en el exterior, aquéllas se 

empeñan en obtener 

superávit en su comercio 

con los países que están 

endeudados en sus 

monedas 

Minsky observa que en el período de la posguerra los proce­
sos de deflación de títulos fueron contenidos gracias a la inter­
vención de los gobiernos y la creación de un marco institucional 
adecuado. El gasto público deficitario mientras la inversión 
privada languidecía estabilizó las utilidades de las empresas en 
múltiples países; al mismo tiempo, el préstamo de última ins­
tancia del banco central y el establecimiento del seguro de de­
pósitos contribuyeron a mantener estables las tasas de interés. 

Como resultado de estas intervenciones, el comportamiento 
de largo plazo de las economías ha variado y se ha presentado 
una sucesión de ciclos inconclusos. Puesto que las tendencias 
naturales a la inestabilidad se han compensado mediante cam­
bios institucionales y la voluntad política de los gobiernos, cada 
ciclo ha sido diferente. 15 

Pero aunque la política económica ha evitado los pánicos fi­
nancieros, la forma en que se ha instrumentado, en opinión de 
Minsky, ha generado el fenómeno de la estanflación. 16 Por un 

15 . H.P. Minsky, "LongerWaves in Financia!. .. " , op. cit. 
16. H.P. Minsky, "DebtDeflation ... ", op. cit. 
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lado, los gastos públicos deficitarios se han realizado sobre todo 
mediante transferencias al consumo (seguros de desempleo) y 
gastos de defensa que no incrementan la capacidad productiva 
de los países. Por otro lado, el préstamo de última instancia ha 
cambiado su naturaleza: se ha apartado de su función origi­
nal como remedio contra la iliquidez para emplearse cada vez más 
como un seguro contra la insolvencia en beneficio de los bancos 
de mayor tamaño bajo la consigna de que no debe dejarse que­
brar a una institución financiera que tenga fuerte efecto de arras­
tre. 

Para evitar el sesgo inflacionario de estas políticas, Fazzari 
y Minsky recomiendan las siguientes medidas complementarias: 
a] dirigir el gasto público deficitario a proyectos de inversión; 
b] limitar el tamaño máximo de los intermediarios financieros, 
y e] hacer más rígida la regulación bancaria actual y promover 
el uso de la ventanilla del redescuento, con preferencia a las 
operaciones de mercado abierto, a fin de vigilar más de cerca a 
las instituciones bancarias. 17 

N o obstante, un poco más tarde, Minsky tuvo que admitir que 
su segunda propuesta era utópica, pues el tamaño confiere una 
importante ventaja competitiva en la actividad bancaria, cuya 
rentabilidad se ha visto deprimida por la competencia de los 
intermediarios no bancarios. 18 

Como una política complementaria de la intervención contra­
cíclica, Minsky también propuso favorecer la integración de 
grupos financieros, de modo que la banca comercial compartiera 
con la banca de inversión el interés por mantener estables las 
cotizaciones de los títulos. 19 

INESTABILIDAD FINANCIERA INTERNACIONAL 

M insky extiende su teoría al plano de las relaciones finan­
cieras internacionales y advierte sobre los riesgos de una 
deflación mundial de títulos como resultado de la desregu­

lación y el avance en la integración global de los mercados fi­
nancieros. 20 

El desarrollo de mercados financieros extraterritoriales desre­
gulados (euromercados) ha determinado un gran volumen de 
deudas en dólares y otras divisas fuertes cuya contrapartida son 
eurodepósitos que rápidamente pueden cambiar en su moneda 
de denominación. Esto ocasiona gran volatilidad en las tasas de 
interés y da lugar a políticas monetarias defensivas que afectan 
el servicio de las deudas acumuladas y dificultan los refinancia­
mientos . 

Minsky investiga la estabilidad financiera que registró la eco­
nomía internacional durante la vigencia del patrón oro, con In-

17. S. Fazzari y H. P. Minsky, "Domestic Monetary Policy: IfNot 
Monetarism, What?", Journal of Economic lssues , vol. XVIII, núm. 
1, marzo de 1984. 

18. H.P. Minsky, "Central Banking ... " , op. cit. 
19. H.P. Minsky, "Financia! Innovations ... ",o p. cit. 
20. H.P. Minsky, "Global Consequences . .. ", op. cit; y "Longer 

waves in financia! ... ", o p. cit. 

glaterra como potencia monetaria mundial , y encuentra que la 
causa fue la sabiduría de la política británica de generar ingresos 
suficientes para validar la estructura de deudas internacionales.21 

Inglaterra exportaba capital a largo plazo e incurría en défi­
cit de comercio, al tiempo que compensaba esas salidas con in­
gresos de capital y endeudamiento externo de corto plazo. Los 
países que tenían deudas de largo plazo con Inglaterra podían 
cumplir con sus obligaciones gracias a los superávit comercia­
les que la potencia les permitía y esos mismos ingresos netos les 
servían para remunerar adecuadamente las inversiones directas 
inglesas. Dado que Londres era el mayor centro financiero in­
ternacional y recibía gran cantidad de depósitos a corto plazo del 
resto del mundo, este flujo de capital equilibraba la balanza de 
pagos sin que el país perdiera oro. 

En el marco institucional actual, con un sistema monetario 
internacional desvinculado del oro y con mercados financieros 
extraterritoriales desregulados para las principales monedas de 
reserva, no existe un mecanismo equilibrador similar al que 
operó con el patrón oro. Mientras la estabilidad financiera in­
ternacional exige que las grandes potencias incurran en déficit 
comercial crónico y sean inversionistas netos en el exterior, 
aquéllas se empeñan en obtener superávit en su comercio con 
los países que están endeudados en sus monedas. 

En las situaciones críticas que se han presentado en las últi­
mas dos décadas, cuando la insolvencia de un país deudor o un 
conjunto de ellos ha amenazado la estabilidad financiera mun­
dial, el Fondo Monetario Internacional (FMI) ha impedido la 
catástrofe actuando en dos direcciones: a] gestionando el refinan­
ciamiento de las deudas acumuladas, y b] reduciendo el creci­
miento de los deudores y devaluando sus monedas para dismi­
nuir sus importaciones y posibilitar así el cumplimiento de los 
compromisos de pago en moneda extranjera.22 

Esta segunda parte de la estrategia, que Minsky denomina "la 
solución mexicana", aunque tradicionalmente se ha considerado 
conveniente para un país en lo individual, es perjudicial para la 
economía mundial, pues la contención de la demanda de importa­
ciones de los países deudores necesariamente afecta las expor­
taciones y los ingresos de capital de los acreedores y, cuando los 
países fiscalmente independientes actúan con el mismo criterio, 
la reducción de sus importaciones impide a otras naciones ge­
nerar los flujos de caja con los que validarían sus deudas. Un 
ejemplo claro de esta situación se dio durante la crisis de pagos 
del Tercer Mundo en los ochenta, cuando mediante el Plan Brady 
las deudas soberanas tuvieron que depreciarse a un nivel con­
gruente con los flujos de caja de los países deudores. 

La desregulación y la integración global de los mercados fi­
nancieros, en opinión de Minsky, necesitan un nuevo marco 

21 . H.P. Minsky, "Monetary Policies and the International Finan­
cia! Environment", Washington University, Department ofEconomics, 
Working Paper Series, núm. 56, San Luis Misuri ,junio de 1983, y H.P. 
Minsky, "The Poten tia! for Financia! Crises", en T. Amir, R.G. Haw­
kins y R.M. Levich (eds.), The Future ofthe lnternational Monetary 
System, Lexington Books, Lexington, Mass ., 1984. 

22 . lbid. 

• 
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a originalidad de Minsky consistió en modelar el tránsito de un 

sistema financiero robusto a uno frágil, como resultado de la evolución 

natural de las expectativas de los banqueros, las empresas y las 

familias, a lo largo del ciclo económico. En otras palabras, su principal 

aportación fue mostrar el carácter endógeno de las crisis en una 

economía monetaria, en que los precios de los activos de capital se 

dejan libres a las fuerzas del mercado en condiciones de incertidumbre 

institucional capaz de prevenir una deflación internacional de 
títulos. 

Es evidente, para Minsky, que la Reserva Federal de Estados 
Unidos (Fed) no podría proporcionar ayuda a la banca trasna­
cional si ésta se viera en riesgo de quiebra ante un cambio súbi­
to en la denominación de sus depósitos (por ejemplo, al quedar 
con una alta exposición en dólares), pero también es obvio que 
la Fed tendría que intervenir para evitar la devaluación del dólar 
restringiendo el crédito interno y elevando las tasas de interés. 

El aumento del rédito sería muy desestabilizador porque: 
a] deprimiría el valor de mercado de la cartera bancaria existente 
denominada en dólares, agravando la situación financiera de los 
intermediarios, y b] estimularía aún más el crecimiento del 
mercado de dinero y desalentaría el mercado de capitales, ha­
ciendo al sistema financiero internacional más inestable (por la 
volatilidad en los flujos de corto plazo). 

Para que la actual estructura de deudas internacionales sea 
viable, es preciso que Estados Unidos no eleve demasiado su tasa 
de interés y que su déficit de comercio permita a los deudores 
disponer de los dólares necesarios para pagar los intereses. Para 
lograr una baja tasa de interés, el gobierno estadounidense de­
berá reducir su déficit fiscal y la generación directa de empleos; 
el déficit de comercio, por su parte, también implica sacrificar 
empleos. Minsky deduce de lo anterior que en el actual marco 
institucional es posible que el pleno empleo en Estados Unidos 
no pueda darse sin reducir el monto de la deuda internacional 
denominada en dólares o sin un acuerdo para hacer descender 
de manera coordinada las tasas de interés mundiales. 

Minsky considera que algunas innovaciones en el mercado 
internacional de crédito han reducido el riesgo sistémico que se 
origina por ventas precipitadas de cartera; tal es el caso de la 
titularización de préstamos, que transfiere a los tenedores fina-

les de los títulos el riesgo del crédito que correspondía al banco 
acreedor. Sin embargo, la titularización no elimina del todo la 
necesidad del prestamista de última instancia en el mercado in­
ternacional, pues los bancos permanecen obligados a mantener 
el valor del colateral y éste puede descender por efecto de un alza 
generalizada de las tasas de interés. Por otra parte, la titulari­
zación complica la delimitación de responsabilidades entre las 
autoridades monetarias, ya que suele entrañar la participación 
de instituciones financieras de diversos países.23 

Como un primer paso en la construcción del marco insti­
tucional adecuado a esta nueva etapa de desregulación e inte­
gración global de los mercados financieros, Minsky propone 
volver a un sistema de tipos de cambio fijos. 24 Este régimen ten­
dría dos grandes ventajas: por un lado, garantizaría la creación 
de liquidez por los países que resultaran acreedores en el comer­
cio mundial y, por otro, evitaría los cambios violentos en la 
moneda de denominación de los depósitos bancarios (por ejem­
plo, en respuesta a variaciones transitorias en las tasas de inte­
rés) que llevan a aumentos peligrosos en la exposición de los 
bancos en alguna divisa clave. 

LA TEORÍA DE MINSKY EN LA POLÍTICA ECONÓMICA 

DEL SIGLO XX 

La teoría de Minsky aporta una explicación a la estabilidad 
financiera internacional vivida desde el término de la se­
gunda guerra mundial hasta principios de los años setenta 

y también a la inestabilidad que ha acompañado a la desregu-

23. H. P. Minsky, "Global Consequences .. . ", op. cit. 
24. H.P. Minsky, "The Potential . .. ",o p. cit. 
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!ación financiera mundial en los últimos tres decenios. Las cri­
sis bancarias que han afectado lo mismo a Estados Unidos y 
Japón que a América Latina y el Sudeste Asiático, en el pasado 
reciente, han testimoniado la validez de sus críticas al uso indis­
criminado de la política monetaria para abatir la inflación y su 
acierto al señalar que el libre juego de la oferta y la demanda, 
cuando se lleva a cabo en los mercados financieros, conduce a 
crisis de insolvencia. 

En muchos ámbitos académicos, políticos y bancarios, sin 
embargo, Minsky sigue siendo considerado como un molesto 
disidente. El modelo neoliberal, promovido activamente por los 
organismos financieros multilaterales, predomina en la litera­
tura económica y ha influido poderosamente en el diseño de las 
políticas monetaria y fiscal, en particular de los países en desa­
rrollo, durante el último cuarto de siglo. En este modelo se ins­
pira la desregulación de los sistemas bancarios, entendiendo 
como talla sustitución de los instrumentos de control directo del 
crédito por operaciones de mercado abierto; la apertura de la 
cuenta de capital de la balanza de pagos, y la elección del con­
trol de la inflación como el objetivo prioritario de los bancos 
centrales, relegando a segundo término el crecimiento del ingre­
so y la estabilidad de los sistemas bancarios. 

El modelo neoliberal aconseja reducir el papel del Estado 
en la economía y esto incluye la función del prestamista de 
última instancia, al igual que la generación de déficit fiscales 
con propósitos contracíclicos; es decir, la teoría dominante pros­
cribe las dos armas con las cuales, de acuerdo con la teoría de 
Minsky, un gobierno puede evitar una crisis por deflación de 
deudas. 

Los defensores de la desregulación de los sistemas bancarios 
en economías emergentes, por su parte, atribuyen la inestabili­
dad financiera contemporánea a deficiencias en la ejecución de 
la política económica neoliberal y a una falta de credibilidad 
de la autoridad monetaria. En consecuencia, su recomendación 
para evitar las crisis consiste en la renuncia al uso de las políti­
cas monetaria y fiscal con fines contracíclicos y la subordina­
ción a una autoridad monetaria extranjera. 

El marco teórico de Minsky permite analizar el problema de 
la inestabilidad financiera de manera objetiva, atendiendo a los 
factores económicos que originan el colapso de los mercados y 
a las relaciones institucionales que determinan su inercia. De este 
modo, las diversas alternativas de política económica a que se 
enfrentan los países para estabilizar sus economías se pueden 
plantear al margen de consideraciones ideológicas, exclusiva­
mente en función de sus efectos en la validación de las estruc­
turas de deudas acumuladas. 

ALCANCES Y LIMITACIONES DE LA TEORÍA 

DE LA INESTABILIDAD INHERENTE 

A 1 evaluar la aportación de Minsky al pensamiento econó­
mico conviene distinguir algunos componentes de su teo­
ría que existían en la literatura antes de que él los incorpo­

rara en su argumentación. 
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Se ha mencionado la influencia que Minsky recibió de Keynes 
y que lo llevó a considerar la inversión productiva como parte 
de las decisiones de inversión de cartera. Asimismo, se señaló 
que su interpretación de la función inversión keynesiana, en 
términos de la igualdad entre los precios de oferta y demanda 
del capital, es muy similar a la desarrollada por Brainard y Tobin. 

Minsky también muestra coincidencias importantes con 
Gurley y Shaw en dos puntos de su argumentación.25 Primero, 
en su crítica de la teoría convencional, al suponer que el marco 
institucional del sistema financiero permanece inmutable ante 
cambios en la política monetaria. Segundo, al tomar en cuenta 
que la acumulación de deudas ejerce efectos depresivos en la 
propensión al gasto de los agentes económicos y tiende a incre­
mentar la demanda de dinero. 

Por último, la descripción de la crisis de deflación de deudas 
que hace Minsky es muy parecida a la que realizó Fisher. 26 

La originalidad de Minsky consistió en modelar el tránsi­
to de un sistema financiero robusto a uno frágil , como resulta­
do de la evolución natural de las expectativas de los banqueros, 
las empresas y las familias, a lo largo del ciclo económico. En 
otras palabras, su principal aportación fue mostrar el carácter 
endógeno de las crisis en una economía monetaria, en que los 
precios de los activos de capital se dejan libres a las fuerzas del 
mercado en condiciones de incertidumbre. Vinculada a esta con­
tribución está su concepción de la política económica que pue­
de neutralizar las tendencias naturales hacia la inestabilidad. 

La preocupación central de Minsky fue definir un marco 
institucional que permitiera prevenir las crisis, tanto en escala 
nacional como en la economía mundial. Su convicción de que 
esto era posible mediante el adecuado manejo de las políticas 
monetaria, cambiaría y fiscal, se fundamentó en la no neutrali­
dad del dinero, concepto que sustentó con la teoría keynesiana 
de la volatilidad de las expectativas, sin apartarse de la ortodo­
xia en lo concerniente al predominio de la libre competencia en 
los mercados reales. Más aún, Minsky trató de probar la no neu­
tralidad del dinero sin rechazar la teoría cuantitativa de los pre­
cios, indicando los efectos positivos que tendría un aumento 
inflacionario de la oferta monetaria para la validación de una 
estructura dada de deudasY Esta concesión a la ortodoxia lo 
aparta de la tradición poskeynesiana, que asume la competen­
cia imperfecta como el estado normal de una economía y expli­
ca la distribución del ingreso (por ejemplo, la participación de 
las utilidades en el producto) como función de la inversión de­
seada. Este marco teórico le habría permitido analizar con ma­
yor profundidad la vinculación de una política monetaria con­
tractiva con el fenómeno de la estanflación. & 

25 . J.G. Gurley y E.S . Shaw, "Financia!Aspects ofDevelopment", 
American Economic Review, septiembre de 1955; "Financia! Structure 
and Economic Development", Economic Development and Cultural 
Change, abril de 1967, y Money in a Theory of Finan ce, The Brookings 
Institution, Washington, 1979. 

26. 1. Fisher, "The Debt-deflation Theory ofGreat Depressions", 
Econometrica, núm. 1, 1933. 

27. H.P. Minsky, "Central Banking . .. ", op. cit. 
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Schumpeter: aportaciones 
al pensamiento económico 

• • • • • • • • • • ALICIA GIRÓN G. • 

Deep-seated antipathy toward the forces that economist J oseph 
Schumpeter years ago called crea ti ve destruction. Postwar 

Europe's social welfare states tried to capture the creation while 
minimizing the destruction. But you can't ha ve one without the 
other. IfEurope can learn to embrace a little destruction, a true 

crea ti ve revolution might follow ... 
Alan Greenspan 

The Wall Street Journal Euro pe, 29 de agosto de 2000. 

Su mscusióN v su ÉPOCA: UNA UBICACióN HISTóRICA 

DE LOS APORTES DE ScHUMPETER 

Las aportaciones al pensamiento económico de Schumpeter 
fueron de importancia vital para la ciencia económica, do­
minada por la teoría del equilibrio general de 1879 a 1900. 1 

No podríamos entender a Schumpeter sin situarlo en su tiempo 
teórico y el espacio natural de la transición de dos siglos carac­
terizados por crisis económicas. 

El estudio profundo del Essai de Cantillon y en sí la secuen­
cia de Petty-Cantillon-Quesnay le hicieron interesarse en el 
crédito y la hacienda pública. Posteriormente, profundizó en la 
abstracción de dichos conceptos enAdam Srnith y David Ricardo 
y sus colegas, como Marshall. Sin embargo, Walras lo lleva a 
crear la teoría del desarrollo económico, respuesta al equilibrio 

l . La teoría del equilibrio se ha formado por las aportaciones de 
los economistas más importantes de fines del siglo pasado: Menger 
en Austria; Jevons, Edgeworth y Marshall en el Reino Unido; Walras 
en Francia; Pareto y Barone en Italia; Clark y Fisher en Estados Uni­
dos , y Wicksell en Suecia. Claudio Napoleoni, El pensamiento eco­
nómico en el siglo XX, Oikos-Tau Ediciones, Barcelona, 1983. 

general, y posteriormente, en 1912, a publicar su libro Teoría del 
desenvolvimiento económico. 

En el primer capítulo de la obra mencionada sobre la corriente 
circular, Schumpeter explica que "la teoría del valor denominada 
de los costos, y la de Ricardo, del trabajo, sugieren con fuerza 
la misma conclusión, explicándose por ello algunas tendencias 
doctrinales, como la que pretende reducir a trabajo toda clase de 
ingresos, incluyendo a veces el interés" .2 No es sino hasta que 

2. Joseph A. Shumpeter, Teoría del desenvolvimiento económico. 
Una investigación sobre ganancias, capital, crédito, interés y ciclo 
económico, Fondo de Cultura Económica, México-Buenos Aires, 
cuarta edición en español, 1967. Primera edición en alemán 1912, con 
el título Theorie des Wirstschaftliken Entwicklung , Ver lag Dunker y 

* Directora del Instituto de Investigaciones Económicas de la Uni­
versidad Nacional Autónoma de México ( UNAM); pertenece al Sistema 
Nacional de Investigadores y es miembro de número de la Academia 
Mexicana de Economía Política <alicia@ servidor. una m. mx>. Res­
ponsable del proyecto Divisas regionales, moneda y crédito en las 
transformaciones de las estructuras financieras y corresponsable del 
proyecto La enseñanza de la economía financiera en el núcleo ter­
minal de la licenciatura en economía, ambos con financiamiento de 
la Dirección General de Asuntos del Personal Académico de la UNAM. 

La autora agradece a los becarios Roberto Soto y Martín Peña su 
apoyo en la elaboración de este ensayo. También agradece la discu­
sión de este artículo con los participantes de la 11 Conferencia Inter­
nacional Los Retos Actuales de la Teoría del Desarrollo, organiza­
da por la Red Eurolatinoamericana de Estudios sobre el Desarrollo 
Económico Celso Furtado: GustavoAdolfoAguilar, Juan Castaingts, 
Raúl Conde, James Cypher, Raúl Delgado, Roda/fa García, Anto­
nio Garrido, Irma Manrique, Víctor Soria, Alexander Tarassiouk, 
Gregario Vidal y muy especialmente a Eugenia Correa, con quien 
se interactuó desde el origen del presente artículo. 
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JosEPH ScuuMPETER l 
J oseph Schumpeter nació, al igual que John Maynard Keynes, 

en el mismo año que murió Karl Marx : 1883. Nació en la ciu­
dad de Tries te, Moro vi a, ahora parte de la República Checa. Su 

abuelo y su padre fundaron una fábrica textil y a la muerte de éste 
se muda a la ciudad de Graz, donde su madre se vuelve a casar con 
un oficial de alto rango del ejército austro-húngaro. Estudió en la 
Facultad de Leyes de la Universidad de Viena y en 1918 fue miembro 
de la Comisión Socialista Germana; al siguiente año fue nombra­
do Ministro de Finanzas del gobierno austriaco y se empeñó en lo­
grar la estabilidad de la moneda y abrir el país a las importaciones 
de capital , lo cual ocasionó descontento en el país. En 1921 fue pre­
sidente del Banco Biedermann , que se colapsó al igual que otros 
bancos de Austria y Alemania en 1924. En 1932 recibe una invita­
ción de la Uni versidad deHarvard y se instala en Estados Unidos, 
donde contrae nupcias, por tercera ocasión, con Elizabeth Boody, 
historiadora y economista. Murió en Taconic, Connecticut, en 1950. 

Alumno de Friedrich von Wieser, E u gen von Phil ippovich y 
Eugen von Bohm-Bawerk, Schumpeter recoge, a través de la he­
rencia de sus notas, las ideas de los economistas clás icos como 
Adam Smith, Ricardo y Marx, pero también su convivencia con 
los sociali stas de la época, Hilferding y Kautsky, enriquece su 
conocimiento, lo cual le permite influir en sus alumnos, entre otros, 
Sarnuelson, Tobin, Tsuru, Heilbroner, Bergson, Metz1er y Sweezy, 
varios de ellos ganadores del Premio Nobel a lo largo del siglo XX. 
Impartió clases en varias universidades: Czernowithz (Ucrania), 
Graz, Kiel, Bonn, Cambridge y Harvard. A los 25 años publicó su 
primer libro; sus tres primeras obras se publicaron en Europa y el 
resto, como profesor permanente de la Universidad de Harvard, 
entre 1939 y 1950: 1908, The Nature and Essence ofTheoretical 
Economics; 191 2, Theory of Economic Development; 1914, Eco­
nomic Doctrine andMethod: A Historical Sketch; 1939, Business 
Cycles; 1942, Capitalism, Socialism and Democracy, y 1954, 
History of Economic Analysis publicado después de su muerte por 
su esposa Elizabeth Boody). 

Su obra Ensayos, recopilada por Richard V. Clemence, inclu­
ye todos los artículos importantes, ordenados de manera crono­
lógica. En el acopio de esos materiales intervinieron varios con­
notados economistas, como Chamberlin , Leontief y Sweezy. La 
recopilación bibliográfica de Schumpeter acerca de los mej ores 
economistas se encuentra en Ten Great Economistsfrom Marx to 
Keynes, publicado en 1951 , donde incluye a Karl Marx, Leon 
Walras, Carl Menger,Alfred Marshall, Vilfredo Pareto, Eugen von 
Bohm-Bawerk, Frank William Taussin, Irving Fisher, Werley Clair 
Mitchell y John Maynard Keynes, aunque al final incluye a G.F. 
Knapp, Friedich von Wieser y Ladislaus von Bortkiewicz. 

En 1948 Schumpeter asumió la presidencia de la Ameri can 
EconomicAssociation con el discurso "Science and Technology", 
incluido en la primera parte de la Historia del análisis económico. 
Su muerte, entre el 7 y 8 de enero de 1950, impidió que fu era el 
primer presidente de la International Economic Assoc iation . 
Schumpeter inició la línea evolucionista en el pensamiento eco­
nómico, lacua1 ha tomado fuerza a partir de los setenta. El núcleo 
de ella se encuentra en la escuela schumpeteriana acogida en la 
Joseph A. Schumpeter Society que publica la revista Jo u m al of 
Evolutionary Economics; hay otras que tratan temas similares, 
como Cambridge Jo u m al of Economics, Structural Change and 
Economic Dynamics y Journal of Economic Issues. 

Bohm-Bawerk afirma "que el valor total de producto debiera 
dividirse en principio entre la tierra y el trabajo, si el proceso de 
la producción ha de desarrollarse con toda perfección. "3 Por ello, 
"la totalidad de las relaciones económicas constituye el siste­
ma económico, lo mismo que la totalidad de las relaciones so­
ciales constituye la sociedad".4 

Schumpeter se propone formular un sistema completo de 
análisis para la economía en general y para la capitalista en par­
ticular. En su obra se reconoce la presencia de dos grandes co­
rrientes del pensamiento: la escuela histórica alemana, con su 
conceptualización de sistemas económicos que se suceden en 
el tiempo, y la escuela austriaca y de Walras, en su construcción 
deductiva y abstracta. 

En toda su obra se puede reconocer que el capitalismo es eco­
nómicamente viable y que teniendo en cuenta factores sociales 
es viable transformarlo en un sistema que no será ni socialismo 
puro ni capitalismo obedeciendo sus propias leyes. 5 

La aportación de Schumpeter a la teoría económica es que 
la mejoró en sus propios propósitos y que construyó sobre ella la 
teoría del desenvolvimiento. A lo largo de los años la teoría eco­
nómica no ha descubierto nada nuevo. Desde los tiempos de 
Ricardo, "la teoría económica, en su sentido tradicional, no añade 
casi nada; sin embargo, cuando se trata de hacer inteligible el 
desenvolvimiento o sus resultados históricos o de conseguir los 
elementos que caractericen una situación o determinen un pro­
blema [ ... ],"6 aporta nuevos conocimientos. Los cambios en la 
vida económica trastocan las relaciones de producción; por ello, 
"el objeto de nuestra investigación son precisamente esos cam­
bios o transformaciones y los fenómenos que aparezcan como 
consecuencia de ellos". 7 La aportación es precisamente que, 
desde la teoría del equilibrio general, las modificaciones y los 
fenómenos económicos no implican que la teoría económica 
solucione los problemas. El equilibrio es un estado ideal, mien­
tras que la economía y su teoría están en constante cambio. 

Desde la publicación, en 1954, de la Historia del análisis 
económico, de Joseph A. Schumpeter, no se ha vuelto a inten­
tar un análisis a profundidad del pensamiento económico. Es 
importante esta mención porque Schumpeter desempeña un 
papel fundamental en una parte de la llamada escuela austriaca 
de economía, al analizar el cambio de paradigma del modelo de 
equilibrio general en "la ciencia económica y su sustitución por 
un análisis mucho más dinámico y humanista de los procesos 
económicos". 8 Sin embargo, la obra de Schumpeter también 

Humblot, Munich. Traducción al español de Jesús Prados Arrarte. Pri­
mera edición en español, 1944. A partir de este momento todas las ci­
tas corresponden a la misma obra y misma edición . Véase para esta 
cita la página 44. 

3. Loe. cit. 
4. !bid., p. 66. 
5 . Fran'<ois Perroux , Marx, Schumpeter y Keynes , Presses Uni-

versitaires de Grenoble, Francia, 1993. 
6. !bid. , p. 70. 
7. !bid., p. 73. 
8. Murray N. Rothbard, Historia de/pensamiento económico , vol. 

I, "El pensamiento económico hastaAdam Smith", p. 9 , y Murray N. 

" 
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tiene un lugar destacado porque estudia y ofrece elementos de 
análisis para comprender el comportamiento del ciclo económico 
y las crisis. Asimismo, porque rompe con la estática clásica e 
incorpora el análisis institucional, el Estado, las empresas y el 
empresario emprendedor. 

La historia del pensamiento económico es injusta al recono­
cer a Keynes como el gran pensador del siglo XX, pues la obra 
de Schumpeter retoma todos los males y las características del 
capitalismo, como el ciclo económico y las crisis, que antece­
den a la Teoría general publicada en 1936. 

En opinión del propio Schumpeter sus obras más importan­
tes son Das Wesen und der Hauptinhaltder TheoretischenNatio­
nalokonomie, The Theory ofEconomic Development, Business 
Cycles y Capitalism, Socialism and Democracy;9 sin embargo, 
la obra básica es la Teoría del desenvolvimiento económico: una 
investigación sobre ganancias, capital, crédito, interés y ciclo 
económico, en alemán Theorie der WirtschaftlichenEnwicklung, 
en 1912, traducida posteriormente al inglés con el título de 
Theory of Economic Development y en español en 1944 como 
Teoría del desenvolvimiento económico. 

El pensamiento económico del siglo XX y sus aportaciones 
a la teoría y a la política económica han dado lugar a las contri­
buciones de muchos académicos al desarrollo económico. La 
ciencia económica ha aportado mucho a su objeto de estudio, 
aunque en el umbral del siglo XXI pareciera que se encuentra en 
crisis. Sin embargo, quizás sea la falta de profundidad en el aná­
lisis lo que ha restado coherencia entre el pensamiento econó­
mico de las nuevas corrientes y el de los grandes autores en tor­
no al estudio del desarrollo de las fuerzas productivas y del 
intercambio mediante el crédito nacional e internacional, así 
como del papel fundamental que desempeñan el empresario y 
la corporación internacional. 

En la obra de Schumpeter destacan varios elementos impor­
tantes que valdría la pena analizar. En lo que sigue se presentan 
sus aportes más relevantes a la ciencia económica y a la teoría 
del desarrollo económico. 

Los PRINCIPALES APORTES DE ScHUMPETER 

AL PENSAMIENTO LATINOAMERICANO 

E 1 pensamiento schumpeteriano recobra su vigencia 100 años 
después, luego de los cambios ocurridos en el proceso de 
producción en escala internacional en el marco de la tran­

sición de dos milenios. Hoy, en la esfera financiera, los produc­
tos, los servicios y la informática han revolucionado conceptos 

Rothbard, Historia del pensamiento económico, publicada en 1995, 
pero inconclusa por su muerte. 

9. En la nota preliminar a la edición inglesa de Imperialismo y 
clases sociales Fabián Es tapé cita a Sweezy quien señala que la obra 
más importante de Schumpeter él mismo la enunció: "alude a una nota 
autógrafa de Schumpeter encontrada entre sus papeles por la señora 
Schumpeter después de la muerte de su esposo, en la que, probable­
mente a ruego de algún editor, enumera las que creyó fueron sus obras 
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y conformado la llamada "nueva economía". El pensamiento 
económico actual, en especial el latinoamericano, debe resca­
tar las brillantes aportaciones de la obra de Schumpeter, que de 
alguna manera fueron desplazadas en su época por la presencia 
de John Maynard Keynes y su influencia en la posguerra. 

Los cambios estructurales del modelo económico conforma­
do después de la segunda guerra mundial y el quiebre de Bretton 
Woods han marcado la economía internacional constituyendo 
un sistema productivo cuya economía en transición ha recogi­
do, creado y conformado nuevos conceptos que no se habían pre­
sentado antes de la década de los noventa del siglo XX, propi­
ciando una nueva etapa en la reconstrucción del pensamiento 
económico y del mundo global. En este entorno la obra de J oseph 
Schumpeter cobra actualidad y fortalece la teoría económica y 

la ciencia económica en las tendencias actuales de la ciencia 
social. 

La "destrucción creativa" es un concepto que a lo largo de la 
obra de Schumpeter muestra su importancia para el desenvol­
vimiento del desarrollo económico y la vigencia de la ciencia 
económica en el marco de una transición de ciclos económicos 
en el tiempo y espacio. En la obra de este gran pensador se afir­
ma que la innovación tecnológica desplaza las viejas tecnolo­
gías y propicia la "destrucción creativa". En este marco del aná­
lisis, las innovaciones para el financiamiento del desarrollo 
económico durante los últimos dos decenios han transformado 
significativamente la orientación de los flujos de capital en es­
cala internacional, no sólo en su origen sino también en sus des­
tinatarios y en la canalización hacia los diferentes sectores de 
los países receptores. 

Sin embargo, a casi dos décadas de la crisis de la deuda exter­
na latinoamericana y a una década de haberse reprogramado 
con éxito con el Plan Brady, aún hay severos problemas eco­
nómicos en las estructuras productivas y financieras de los 
países emergentes. En el proceso de desregulación, las crisis 
bancarias recientes en América Latina no son casuales. Las ope­
raciones billonarias que diariamente se realizan en los merca­
dos financieros y la integración de éstos han profundizado la 
inestabilidad financiera en las economías de los mercados 
emergentes. 

Tal parece que mientras las crisis financieras de fines de los 
años noventa desvanecen el panorama y las economías crecen 
más rápido de lo previsto, según informa el Fondo Monetario 
Internacional 10 (como es el caso de las naciones asiáticas, que 
tras la profunda crisis de sus economías durante 1997 y 1998, 
en la actualidad han recobrado su crecimiento, lo mismo que 
Brasil), otras fuentes observan fragilidad en el sistema financiero 
de los recién recuperados mercados emergentes y pronostican 

más importantes". Joseph A. Schumpeter, Imperialismo y clases so­
ciales , nota preliminar, y el estudio de Fabián Es tapé, El profesor 
Schumpeter y el porvenir del sistema económico, "Introducción" de 
Bert Hoselitz, Editorial Tecnos, 1965. 

1 O. Fondo Monetario Internacional, Perspectivas de la economía 
mundial: los precios de los activos y el ciclo económico, Estudios 
Económicos y Financieros, Washington, mayo de 2000. 
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nuevas crisis. Paul Krugman, economista de Princeton, insiste 
en sus trabajos que tales turbulencias podrían repetirse de ma­
nera constante en los próximos años, como "un subproducto 
inevitable del creciente comercio de bienes y servicios", lo que 
obligaría a los gobiernos a flexibilizar los controles económi­
cos. Las crisis de las dos últimas décadas del siglo XX no pueden 
estudiarse o solucionarse mediante la búsqueda de situaciones 
de equilibrio general por las características que las unen. Si bien 
la innovación ocurre en la esfera productiva, desde la perspectiva 
schumpeteriana es importante profundizar aún más en el con­
cepto de innovación en las esferas productiva y financiera. 

En 1911 Schumpeter aducía que 

las utilidades de la industria se deben a innovaciones afortuna­

das y, por lo tanto, no pueden ser objeto de trato por una teoría, 

ya sea estática o dinámica, que supone funciones constantes de 

producción.' ' 
[Al igual que hoy en día]la mayor parte de los economistas 

modernos está de acuerdo en atribuir a los procesos monetarios 

una importancia mucho mayor de la que acostumbraban darle 

sus predecesores". 12 

Sin tomar en cuenta 

que se debe de tratar al capitalismo como un proceso de evo­

lución y que todos sus problemas fundamentales arrancan del 

hecho de que es un proceso de evolución y, segundo, que esta 

evolución no consiste en los efectos de los factores externos (in­

cluso factores políticos) sobre el proceso capitalista, ni en los 

efectos de un lento crecimiento del capital, de la población, et­

cétera, sino en esa especie de mutación económica, me atrevo 

a usar un término biológico, a la que he dado el nombre de in­

novación. 13 

Esta visión dinámica del proceso económico le permitió 
construir una aproximación teórica novedosa en su época y que 
puede incluso calificarse de revolucionaria. Sus aportes no sólo 
permitieron construir una crítica fundada al equilibrio gene­
ral estático e histórico, sino también un aparato teórico capaz 
de sustituirle. 

De un período regulado que va de 1944 a 1971, de Bretton 
Woods a la devaluación del dólar, hay un cambio estructural en 
la economía hacia la desregulación y la mayor inestabilidad fi­
nanciera. Es un período ligado a la innovación y las mutaciones 
económicas del gran capital corporativo y los nuevos empresa­
rios dirigentes, la estrategia del capital global y un proceso de 
integración de mercados que rompe las fronteras nacionales y 
el paradigma del tiempo y el espacio cibernético. 

Al estudiar las relaciones de producción en el capitalismo 
como modo de producción éstas son dinámicas y en constante 

11. Joseph Schumpeter, Teoría del desenvolvimiento ... , op. cit., 
p. 10. 

12. /bid ., p. 11. 
13. /bid ., p. 12. 

aportacwnes ae scnumperer 

cambio, no son estables; es decir, la inestabilidad siempre per­
siste, se destruyen por sí mismas y sobre ellas se crean nuevas 
relaciones. Es así que Schumpeter analiza el concepto de "des­
envolvimiento económico" y explica la transformación existente 
en la historia económica. Él dice que 

la evolución económica era hasta ahora solamente objeto de es­

tudio de la historia económica[ ... ] pero[ ... ] no puede explicar­

se la transformación económica solamente por las condiciones 

económicas anteriores, a causa de la dependencia fundamental 

en que se encuentran los aspectos económicos de las cosas res­

pecto de todos los demás . 14 

Así, la visión del empresario emprendedor y del papel de la 
innovación en el desenvolvimiento económico ofreció nuevas 
posibilidades al desarrollo de la historia económica, al mismo 
tiempo que permitió articular una concepción cerrada al me­
canicismo acumulativo o gradualista, evolutivo e incluso dar­
winiano en el análisis dinámico del desenvolvimiento económico. 
Sin elementos como el desenvolvimiento económico aplicado 
a la situación reciente de América Latina difícilmente podríamos 
analizar después de la crisis la conformación de los grupos em­
presariales en los países ligados a las fusiones y megafusiones 
de capitales extranjeros y a la necesidad de contar con monedas 
homogéneas y regiones monetarias. Los mercados prevalecien­
tes en América Latina y la tendencia a la integración no sólo de 
sectores productivos en gran escala sino la conformación de un 
mercado monetario homogéneo y la desregulación de los siste­
mas financieros nacionales han entrañado una transformación 
de las estructuras productivas que son las bases para un nuevo 
modelo económico regido por la dolarización. 

Sobre el concepto de teoría del desenvolvimiento Schumpeter 
aduce que mejoraría la teoría económica para sus propios pro­
pósitos, construyendo sobre ella la teoría del desenvolvimien­
to, una que incluya cambios, transformaciones y mutaciones que 
expliquen las alteraciones de un sistema económico cuya posi­
ción ideal es el equilibrio pero que en la realidad los cambios 
continuos en el tiempo producen alteraciones discontinuas. Plan­
tea varias preguntas " ... ¿qué cambios de esta naturaleza han 
hecho del sistema económico moderno lo que es en la actuali­
dad? ¿cuáles son las condiciones de tales cambios? ¿cómo tie­
nen lugar tales modificaciones y qué fenómenos económicos 
origina?". 15 Por tanto, define: 

Entendemos por "desenvolvimiento" solamente los cambios de 

la vida económica que no hayan sido impuestos a ella desde el 

exterior, sino que tengan un origen interno. Entendemos por ello 

que éste no es un fenómeno que pueda explicarse económicamen­
te, sino que la economía -que carece de desenvolvimiento pro­

pio- está empujada por los cambios del mundo que la rodea, y 

que las causas y, por tanto, la explicación del desenvolvimien­

to, deben buscarse fuera del grupo de hechos que describe la teoría 

14. /bid., p. 69. 
15 . !bid., p. 73. 



económica.[ ... ] El desenvolvimiento, en nuestro sentido, es un 

fenómeno característico, totalmente extraño a lo que puede ser 

observado en la corriente circular, o en la tendencia al equilibrio. 

Es un cambio espontáneo y discontinuo en los cauces de la co­
rriente, alteraciones del equilibrio, que desplazan siempre el 

estado de equilibrio existente con anterioridad. Nuestra teoría 

del desenvolvimiento no es sino el estudio de este fenómeno y 

los procesos que le acompañan.16 

La economía y su teoría explican la sucesión de los procesos 
de producción donde la innovación y la destrucción creativa y 
la capacidad emprendedora del empresario desempeñan un pa­
pel fundamental. Por tanto, las 

alteraciones espontáneas y discontinuas en los cauces de la co­

rriente circular, y estas perturbaciones del centro de equilibrio, 

aparecen en la esfera de la vida industrial y comercial y no en la 

esfera de las necesidades de los consumidores de productos aca­
bados.17 

La reflexión de estas líneas sitúa los cambios efectuados en 
el proceso de producción reciente en la llamada new economy, 
cuyo avance tecnológico ha creado no sólo la industria ciberné­
tica y virtual que transformaría las relaciones comerciales y fi­
nancieras. 

Los mercados financieros integrados y los asientos electró­
nicos mueven rápidamente sus registros y rompen las barreras 
del tiempo y el espacio. Schumpeter insiste en que "es el pro­
ductor quien inicia el cambio económico, educando incluso a los 
consumidores si fuera necesario; les enseña a necesitar nuevas 
cosas, o cosas que difieran en algo respecto de las ya existen­
tes" .18 Reitera que es en el proceso de producción donde se dan 
e inducen los cambios, por lo que el desenvolvimiento se defi­
ne en nuevas combinaciones. 

Este concepto cubre los cinco casos siguientes: a]la introduc­

ción de un nuevo bien; b] un nuevo método de producción; e ]la 

apertura de un nuevo mercado; d]la conquista de una nueva 

fuente de aprovisionamiento de materias primas o de bienes 

semimanufacturados; e]la conquista de una nueva fuente de 

aprovisionamiento de materias primas o de bienes semimanu­

facturados, y f] la creación de una nueva organización de cual­
quier industria. 19 

La revolución en los medios de comunicación por el abara­
tamiento de los semiconductores y la creación de la carretera de 
la información trasciende en esta fase del capitalismo a la recom­
posición de los agentes participantes en la producción. La flexi­
bilización del trabajo, el abaratamiento de la mano de obra y la 
concentración de la ganancia en capitales especulativos dirigen 

16. /bid ., pp. 74-75. 
17. /bid., p. 75. 
18. /bid ., p. 76. 
19. /bid., p. 77. 
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al consumidor hacia formas innovadoras del consumo y el aho­
rro; el nuevo comercio y las transacciones financieras electró­
nicas cada año crecen exponencialmente. 

Así, su teoría del desenvolvimiento económico, que se ha 
resumido en el término innovación, trasciende en el análisis 
económico considerando los cambios en la vida económica que 
explican y dan sentido a la innovación. Aquí se introduce la pro­
blemática social y cultural de los pueblos que han preparado y 
gestado dichas innovaciones. Se sabe que la teoría del desenvol­
vimiento económico de Schumpeter ha trascendido en el pen­
samiento económico de muchos otros autores, quienes la han 
recreado y enriquecido. Ello ha sido posible porque es una teo­
ría que no sólo incorpora los factores determinantes del inter­
cambio, sino también, en un espacio y tiempo concretos, al hom­
bre. 

En cuanto a la definición del crédito y el financiamiento para 
el desarrollo no se podría iniciar sin la combinación de recur­
sos financieros otorgados por los oferentes de dinero, los ban­
cos, a los demandantes, los empresarios, con el propósito de crear 
una nueva demanda de bienes. El empresario necesita del cré­
dito para realizar combinaciones de bienes, crear nuevos e in­
novar el proceso de producción. Schumpeter afirma: 

definimos, por tanto, en este sentido, el corazón del fenómeno 

del crédito en la siguiente forma: el crédito es esencialmente la 

creación de poder de compra con el propósito de transferirlo al 

empresario, pero no simplemente la transferencia del poder de 

compra existente. La creación del poder de compra caracteriza, 

en principio, el método por el cual se realiza el desenvolvimien­

to en un sistema de propiedad privada y división del trabajo. Por 

el crédito los empresarios obtienen acceso a la corriente social 

de bienes, antes de adquirir sus derechos normales a dicha co­

rriente. Sustituye temporalmente, por así decir, una ficción de 

este derecho por el derecho mismo. La concesión del crédito en 
este sentido opera como una orden al sistema económico de aco­

modarse a las exigencias del empresario, y como pedido sobre 

los bienes que precisa; significa dejar a su cuidado fuerzas pro­

ductivas. Solamente así puede surgir el desenvolvimiento eco­

nómico de la simple corriente circular, en situación de equilibrio 
perfecto . Y esta función constituye la llave de la estructura mo­

derna del crédito.20 

En el marco de la teoría del desenvolvimiento, el crédito y su 
creación cobran un significado diferente: 

es la concesión de crédito y la creación de nuevo poder adquisi­

tivo para efectuar nuevas combinaciones remunerativas al nivel 

existente de precios, cosa que es fundamentalmente distinta del 
significado, naturaleza y origen de la creación del poder de com­

pra del empresario en general. 21 

Y continúa: 

20. /bid. , p. 115 . 
21. Loe. cit. 



1082 

como toda clase de extensión del crédito con el propósito de "in­
novar" es por definición la concesión de crédito a un empresa­
rio, y constituye un elemento del desenvolvimiento económico, 
no nos quedan sino Jos créditos concedidos para la explotación 
de un negocio en la corriente circular, y si resultara "no esencial" 
para nuestro caso, dispondríamos de la prueba completa.22 

Por tanto, 

es la concesión de crédito y la creación de nuevo poder adquisi­
tivo para efectuar nuevas combinaciones remunerativas al nivel 
existente de precios, cosa que es fundamentalmente distinta del 
significado, naturaleza y origen de la creación del poder de com­
pra del empresario en general.23 

Por otra parte, 

el mundo bancario sólo podría comenzar la inflación y determinar 
arbitrariamente el nivel de precios no sólo sin pérdidas sino con 
ganancias, si se le redimiera de la obligación de entregar oro a 
cambio de sus medios de pago presentados en sus ventanillas, 
suspendiéndose al mismo tiempo toda consideración por el cam­
bio internacional, en un caso, a saber: si inyectaran medios 
crediticios de pago en la corriente circular, bien por convertir en 
buenas las malas inversiones, por creación de nuevos medios 
circulantes, o por la concesión de créditos que sirvieran realmente 
a fines consuntivos. En términos generales el banco no podría 
efectuar esto aisladamente [ ... ]. 24 

Es la concesión de crédito y la creación de nuevo poder ad­
quisitivo para 

efectuar nuevas combinaciones remunerativas al nivel existente 
de precios, cosa que es fundamentalmente distinta del signifi­
cado, naturaleza y origen de la creación del poder de compra del 
empresario en generai.25 

Así, Schumpeter rompe con el monetarismo reinante de su 
época. El crédito como creador de medios de pago adelanta ca­
pital que el empresario convertirá en los bienes que, una vez 
vendidos en el mercado, significarán flujos de efectivo para la 
empresa y posibilidades de saldar el crédito. Vemos aquí una 
enorme correspondencia con el análisis keynesiano que también 
se deslindó de la visión que insiste en el ahorro como la base del 
financiamiento de la inversión. 

Schumpeter reconoce el papel dinamizador del crédito y su 
enorme importancia para acelerar el crecimiento de la inversión 
y del producto. Además, subraya la característica del crédito como 
instrumento de poder, poder de compra, que en manos del em­
presario puede convertirse en inversión, pero en manos del es-

22. !bid. , p. 112. 
23 . !bid. , p. 123. 
24. !bid. , p. 122. 
25. !bid. , p. 123. 

peculador puede convertirse en una burbuja en el precio de los 
activos financieros. Conceptos muy pertinentes al análisis de las 
condiciones de los mercados financieros contemporáneos, es­
pecialmente en Estados Unidos . Más aún, el crédito como po­
der de compra ilustra los procesos de expansión internacional 
de los bancos estadounidenses en la compra de activos por todo 
el mundo, particularmente significativos en la actualidad. Pero 
también la expansión de otros agentes extranjeros en América 
Latina. 

En el período estable y regulado son los organismos finan­
cieros, junto con los estados latinoamericanos y las empresas 
públicas y algunas privadas, los que captaron el crédito en su 
generalidad. Al pasar al período desregulado se invierten los 
actores cobrando fuerza los empresarios en los corporativos 
globales mediante la transformación de los sistemas financie­
ros de nacionales a integrados, se desvanecen las fronteras y se 
integran los mercados financieros y los sectores productivos de 
gran escala. 

Schumpeter escribe: "El capital no es sino la palanca por la 
cual el empresario sujeta a su control los bienes concretos que 
necesita, no es más que un medio de retirar los factores de pro­
ducción dedicándolos a nuevos usos, o de dictar una nueva di­
rección a la producción". 26 Luego de esta definición, Schumpeter 
plantea varias preguntas: " ... ¿qué es esta palanca o este medio 
de control? ¿qué es entonces el capital? ¿en qué consiste mi fondo 
de poder adquisitivo?" Por tanto, define lo que se debe de en­
tender por capital: 

solamente son capital los medios de pago; no solamente el "di­
nero" sino también los medios circulantes en general, de cualquier 
clase que sean; mas no todos los medios de pago sino aquellos 
que cumplan de hecho la función característica de la cual nos 
ocupamos. En un sistema económico sin desenvolvimiento no 
existe, por tanto, el "capital" ; o, expresado en otra forma, no cum­
ple el capital sus funciones características, no es un agente inde­
pendienteY [Pero] en la realización de nuevas combinaciones 
el dinero y sus sucedáneos se convierten en factores esenciales 
y lo expresamos denominándolos capital. Así pues, de acuerdo, 
por tanto, con nuestro punto de vista, el capital es un concepto 
del desenvolvimiento al cual no corresponde nada equivalente 
en la corriente circular. Este concepto abarca un aspecto del pro­
ceso económico que solamente nos sugieren los hechos del desen­
volvimiento. 28 [ ... ]Definiremos, por tanto, al capital como la 
suma de medios de pago disponibles en cualquier momento para 
transferencia a los empresarios.29 

Las cantidades millonarias transferidas por medio de los flu­
jos de capital de un país a otro o de la transferencia de flujos en 
los mercados emergentes, son instrumentos de las corporacio­
nes para innovar en el proceso productivo o bien para obtener 

26. !bid., p. 124. 
27. !bid., p. 128. 
28 . Ibid., p. 129. 
29. Loe. cit. 
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ganancias por medio de los derivados y dividendos en la era fi­
nanciera de la información, incrementando y sosteniendo el 
precio de los activos. 

En torno a la definición de mercado de capital, Schumpeter 
aduce que al igual que el mercado de Jos bienes de producción 
y el de los bienes de consumo, el capital es un agente especial y 
por tanto deberá tener su propio mercado. En efecto, el merca­
do de capital es lo que en su momento se llama mercado mone­
tario, pues así lo llama el hombre de negocios; es decir, aunque 
algunos economistas lo llaman así no hay una teoría del merca­
do monetario. Schumpeter dice que "en una economía sin des­
envolvimiento no habría tal mercado de dinero". 30 Para él éste 
es aquel que 

es siempre el estado mayor del sistema capitalista, del cual par­
ten órdenes para las divisiones independientes y lo que se debate 
y decide allí son siempre en esencia los planes del desenvol­
vimiento futuro[ .... ] La función principal del mercado de dinero 
o del capital es, por tanto, el tráfico en crédito con el propósito 
de financiar el desenvolvimiento. Éste crea y mantiene dicho 

mercado.31 

Es importante mencionar que los empresarios serán los de­
mandantes y consumidores en dicho mercado y los oferentes los 
banqueros, los intermediarios y los agentes o, en su caso, los "tra­
ficantes de poder adquisitivo". 

La actualidad de dichos conceptos se hace patente por el pa­
pel predominante de los flujos de capital en los mercados emer­
gentes, donde el mercado de capitales se adecua a la estrategia 
de producción internacional de los grandes conglomerados; la 
demanda de grandes cantidades de dinero, pero también de in­
versiones especulativas, orientada a las esferas financieras. 

Schumpeter trata de explicar el interés, por ser un elemento 
normal en la economía moderna: "el interés es una prima del 
poder de compra presente sobre el futuro". 32 Siempre que el 
dinero sirva para el empresario y para las múltiples combinacio­
nes que de la demanda de él realice en el mercado monetario para 
las innovaciones y los negocios obtenidos ayudará al desenvol­
vimiento. 

Él critica el interés usurario y sobre el consumo. Profundiza 
sobre el interés del capital y los ingresos de los factores produc­
tivos originarios, es decir, la tierra y el trabajo, cuyos ingresos 
serían la renta de los terratenientes y los salarios. Su análisis 
profundo radica en explicar el dilema del interés relacionado con 
el empresario. Formula cinco proposiciones de la teoría del in­
terés: 

que se siguen en forma casi automática de la primera conclusión 
elemental de que el interés es un fenómeno de valor y un elemento 
del precio -tenemos esto en común con cualquier teoría cien-

30. /bid ., p. 132. 
31. /bid., p. 134. 
32. /bid ., p. 162. 
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tífica del interés-, proposiciones que se complementarán más 

adelante con una sexta proposición Y 

Tales proposiciones son: 
a] después de ver la transformación del valor y el excedente 

creado y las plusvalías que se generan en el desenvolvimiento 
afirma que el interés proviene de las plusvalías; 

b] se dividen en dos grupos: "la ganancia del empresario, y 
aquellos valores que representan las 'repercusiones del desen­
volvirniento"'.34 Por tanto, "el interés actúa como impuesto sobre 
la ganancia";35 

e] Shumpeter insiste en que el interés es permanente, pero no 
se deriva de bienes concretos, como son las plusvalías, y por ello 
éstas son temporales; 

d] en una sociedad comunista el interés no existe porque no 
hay cambio y, por tanto, el interés es un fenómeno independiente 
del valor; 

e] deriva da de la anterior propuesta se parte de que, desde el 
punto de vista técnico, la organización de la producción es la 
misma en cualquier sistema, aunque hay algo que la diferencia: 
"la relación entre el empresario y sus bienes de producción es 
esencialmente diferente en una economía de cambio, que la del 
órgano central en una comunidad donde no haya intercambio";36 

por tanto, el interés sólo existe con el empresario, y 
f] en la última proposición distingue entre interés sobre prés­

tamos e interés "originario" del capital. 37 

Desde Aristóteles hasta la Edad Media, Adam Smith, Ricar­
do y Hume siguieron el estudio del interés al consumo y Jo aso­
ciaron como fuente de la ganancia; sin embargo, "su 'ganancia' 
no puede ser traducida por el interés, aun en el caso de que se 
presente en la frase 'ganancia del capital"'.38 La ganancia es 
importante en los negocios y es requisito previo para pagar el 
interés productivo. Schumpetercontinúa: "el excedente del valor 
de los productos sobre su costo es pues en realidad el fenóme­
no fundamental del cual depende también el interés."39 "El in­
terés es, como nos muestra la experiencia, un ingreso permanen­
te. Se origina en manos del empresario. Y así puede decirse que 
se origina en manos del empresario un ingreso neto perpetuo sui 
generis."40 La importancia del empresario en la obtención del 
interés es ineludible en el desenvolvimiento económico y como 
resultado de las combinaciones que origina el hombre de nego­
cios, es decir, el empresario. 

33./bid.,p. 177. 
34. /bid., p. 178. 
35. /bid., p. 179. 
36. /bid., p. 180 
3 7. En esta parte Schumpeter ofrece al lector una síntesis del in­

terés a lo largo de la historia económica desde la Edad Media hasta 
Adam Smith y la confusión en torno al origen del interés en la obra 
de Ricardo y sus epígonos. Analiza a Bohm-Bawerk y a Fisher. 

38. Joseph Schumpeter, Teoría del desenvolvimiento ... , op. cit., 
p. 183. 

39. /bid. , p. 184. 
40. /bid. , p. 185. 
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El interés y la ganancia desempeñan en la economía mundial 
un papel fundamental a partir de la década de los setenta. El ori­
gen del quiebre de Bretton Woods es la pugna entre el interés y 
la ganancia de los actores participantes del proceso de acumu­
lación; recuérdense las altas tasas de interés y la caída de las 
ganancias de las grandes empresas estadounidenses en los años 
ochenta. 

El paso de la era Volker, cuya estrategia fue salvar al siste­
ma bancario de Estados Unidos ante las moratorias de los paí­
ses endeudados de América Latina, sin olvidar la crisis banca­
ria cuyo costo para la Reserva Federal fue de 150 000 millones 
de dólares, a la era Greenspan, donde la tasa de interés define el 
control de una política monetaria restrictiva y la inflación se 
sujeta a no destruir la ganancia. 

Por ello, la garantía de allanar el campo para la obtención de 
la ganancia es fundamental y la necesidad de la desregulación 
y liberalización de los sistemas financieros y productivos es 
estratégica. 

Schumpeter sostiene que una teoría económica debe necesa­
riamente estar basada en la teoría de las crisis y de las fluctua­
ciones económicas. Los ciclos económicos son importantes en 
el proceso económico, y por ende en las mutaciones del siste­
ma económico, unidos a la innovación encabezada por el em­
presario. 

El problema de los ciclos económicos es un caso a propósito. Se 
presenta a los economistas del período clásico y a sus inmedia­
tos sucesores bajo el aspecto del sorprendente hecho de las "cri­
sis" periódicas. Dos primeros resultados fueron establecidos 
rápidamente. Uno, sólo negativo, pero de la mayor importancia 
"diagnóstica", era que no puede existir una saturación general. 
El segundo, que las crisis son -y realmente tenemos que de­
cir que es extremadamente probable que las crisis son- un 
elemento esencial del proceso capitalista y no meramente co­
lapsos ocasionales para ser explicados individualmente por 
diferentes hechos en cada caso-colapsos que ocurren solamen­
te si alguna cosa de suficiente importancia sale mal[ ... ]-. Hay 
-sujeto a ulteriores precisiones- cuatro grupos de problemas 
que aparecen bajo el encabezamiento de "fluctuaciones indus­
triales": las "fluctuaciones estacionales", el "ciclo", las "ondas 
largas" y la "tendencia secular".41 

Las depresiones son parte del proceso económico y de la ines­
tabilidad capitalista, en el cual no sólo se enfrentan con el fun­
cionamiento del capitalismo, sino de un capitalismo al que las 
naciones están determinadas a no dejar funcionar. 

Parte de la inestabilidad económica en condiciones estáticas 
se debe a la dislocación de los negocios, la cual se establece 
mediante un premio a las importaciones y un impuesto a las 
exportaciones. Tenemos que definir al sistema económico ca­
racterizado por la propiedad privada (iniciativa privada), por la 
producción de un mercado y por el fenómeno del crédito. El sis-

41. J.A. Schumpeter, Ensayos. La inestabilidad del capitalismo, 
Oikos,España, 1968,p.41. 
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tema económico en el sentido de las condiciones y de procesos 
se reduce, para los propósitos de la teoría, a un sistema en el sen­
tido científico de la palabra que consiste en cantidades de bie­
nes, relaciones entre bienes y precios, que mutuamente se de­
terminan. 42 

Los economistas clásicos, como Smith, Mill y Marshall, ase­
mejan el crecimiento económico al de un árbol: 

este proceso sin duda [está] expuesto a perturbaciones por fac­
tores externos que no son económicos o estrictamente económi­
cos, pero en sí mismo avanza constante y continuamente; cada 
situación nace de la anterior unívocamente determinada, y los 
individuos, cuyos actos se combinan para producir cada situa­
ción, no cuentan individualmente más que las células individua­
les de un árbol. 43 

Los ciclos y las depresiones en la historia independiente de 
América Latina han sido una constante a lo largo de dos siglos; 
las razones han sido externas e internas a esas economías pero 
dependientes del cambio estructural de la producción. Por un 
lado, el carácter cíclico de los flujos de capital en escala inter­
nacional y, por otro, las razones internas de avance y rezago de 
las fuerzas productivas. 

Profundizar en la obra de Schumpeter y avanzar en sus apor­
taciones a la realidad latinoamericana y de otras economías com­
promete al avance de la teoría y el pensamiento económicos. En 
realidad no hay crisis en la ciencia económica; lo que hay es un 
desconocimiento y una falta de lectura de los clásicos, marxis­
tas y keynesianos, que conducen al olvido del objeto de estudio 
de la economía en toda su amplitud. & 
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El siglo XX ha sido escenario de transformaciones económi­
cas y sociales sólo previstas en la imaginación de Julio 
Verne. Difícilmente en los albores de dicha centuria los eco­

nomistas hubieran concebido que el desarrollo de las fuerzas pro­
ductivas de la sociedad daría lugar al increíble cambio técnico 
que vivimos en los albores del siglo XXI. De hecho, con todos 
sus efectos excluyentes, la globalización económica encabeza 
cualquier otro tipo de globalidad y trastoca los valores en intere­
ses en todos los niveles sociales. Se produce una intensificación 
de la competencia como nunca se pensó que ocurriría cuando 
el influyente economista Joseph Alois Schumpeter (1883-1950) 
sostuvo la importancia de la empresa monopolista en la inno­
vación tecnológica y el crecimiento de la productividad en la ge­
neración de largos ciclos de crecimiento económico y en su con­
tribución a la estabilidad social. 

LA coNTRIBucióN DE ScHUMPETER 

S in duda que plantear una relación intrínseca entre compe­
tencia, monopolio, innovación, crecimiento y desarrollo, 
ubica las aportaciones de Schumpeter en el terreno del de­

sarrollo económico y sus microfundamentos. En cierto senti­
do, fecunda las aportaciones ricardianas del desarrollo, donde, 
en virtud de su austeridad, sólo los empresarios son capaces de 
generar ahorros para reinversión y por tanto crecimiento eco­
nómico. 1 Su visión del desarrollo como cambio espontáneo y 
discontinuo en el cauce de la corriente circular que caracteriza 
el intercambio entre productores y consumidores, se puede en-

l. L. Pasineti, Crecimiento económico y distribución de la ren­
ta, Alianza, Madrid, 1980. 

tender como una perturbación que altera el estado de equilibrio 
existente, pero que proviene del propio sistema productivo. 2 En 
la medida en que sus planteamientos descansan en los supuestos 
de que los trabajadores producen fuerza de trabajo por un sala­
rio para adquirir sus medios de subsistencia y los empresarios 
adquieren la fuerza de trabajo para producir lo que necesitan 
vender para satisfacer sus necesidades, su concepto de desarrollo 
desde adentro subordina los gustos y las preferencias de los con­
sumidores a la dinámica de los productores. Esto abona la idea 
de que la producción rentable es la producción en masa y de que 
la construcción de una economía de mercado sólo encuentra su 
camino en funciones de beneficio sostenidas en la especialización. 

Como las empresas y los empresarios con poder de mercado 
y de innovación tecnológica son los principales agentes del de­
sarrollo, lo que origina las perturbaciones del equilibrio en el 
intercambio y da lugar al desarrollo económico son las innovacio­
nes que resultan de la aplicación del conocimiento al proceso 
productivo, provenientes de la investigación, de la introducción 
de nuevas técnicas o del desarrollo de nuevos métodos para ha-

* Investigador nacional, becario UABC al desempeño académico y pro­
fesor titular de la Facultad de Economía de la Universidad Autónoma 
de Baja California, en Tijuana <mungaray@costa.tij.uabc.mx>, y 
catedrático de la Facultad de Ciencias Económicas y Empresariales 
de la Universidad de Castilla-La Mancha, enAlbacete, respectivamente. 
Se agradece la asistencia de Martín Ramírez y Carmen Alcalá, profe­
sores asociados de la Facultad de Economía de la UABC y la generosa 
ayuda económica de becas del Promep de la SEP-SESIC en México y de 
laAECI en España, para la reunión y el intercambio de ideas, así como 
el apoyo de las universidades a que pertenecen para lograrlo. 

2. J.A. Schumpeter, The Theory ofEconomic Development, Har­
vard University Press , Cambridge, 1955. 
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cer las cosas, que se efectúa, fundamentalmente, en las grandes 
empresas. Esto significaría que para realizar la función inno­
vadora que genere nuevos productos o combine los factores de 
forma diferente, el empresario requiere un nivel de conocimiento 
técnico que, en la medida que permite profundizar la especiali­
zación e incrementar los rendimientos con relación a los insumos, 
equivale al establecimiento de una nueva función de producción3 

con una perspectiva de costos medios más competitiva. 
En Schumpeter la competencia no se desarrolla entre muchas 

empresas pequeñas y homogéneas donde ninguna es capaz de 
imponer precios a las otras. La competencia real, que en su vi­
sión es capaz de generar crecimiento y desarrollo económicos, 
sólo puede ocurrir entre empresas innovadoras que producen 
bienes diferenciados mediante distintos métodos. En consecuen­
cia, la competencia es entre productos o tecnologías nuevas contra 
viejas, pues sólo en industrias que exhiben fuertes elementos 
monopolistas es posible que grandes empresas empleen técni­
cas superiores a las de las rivales.4 El crecimiento económico se 
origina en los cambios en la producción generados por la dispo­
nibilidad de factores productivos que resultan de la innovación 
impulsada por los empresarios que tienen la capacidad de li­
derazgo para ello. 5 En consecuencia, los ciclos de largo plazo 
resultan de un agrupamiento de innovaciones.6 El desarrollo, por 
su parte, se asocia a los efectos tecnológicos y sociales de la in­
novación y a la disponibilidad de medios de pago transferibles 
a los empresarios para que el desarrollo ocurra. 7 

Es claro que en la concepción de desarrollo económico de 
Schumpeter, los empresarios con capacidad para introducir los 
conocimientos técnicos a los procesos productivos para reali­
zar las innovaciones que incrementen los beneficios son esen­
ciales en el ámbito de las economías capitalistas, caracterizadas 
por depredadores procesos de competencia. La innovación como 
hecho extraordinario, principalmente asociado al producto, se 
reduce a los grandes cambios tecnológicos que otorgan poder 
monopolístico y ganancias extraordinarias que resarcen las in­
versiones. De modo paulatino los demás empresarios imitan o 
acceden a esa nueva tecnología hasta que se vuelve a una nue­
va situación de equilibrio. Este proceso de destrucción creativa 
es encabezado por las grandes empresas que son las únicas que 
cuentan con capacidad de innovación y que difícilmente podrían 
ser superadas por otras mediante la competencia de precios, sino 
más bien por la competencia de nuevos productos y tecnología 
que están en los fundamentos de las empresas existentes. 8 

3. l. Adelman, Teorías del desarrollo económico, FCE, México, 1964. 
4. C. Pass et al., The Harper Collins Dictionary of Economics, 

Harper Perenial, Nueva York, 1991, p. 562. 
5. J.H. Rima, Development of Economic Analysis, Richard Irving, 

1972. 
6. J.A. Schumpeter, "The Explanation of the Business Cycle", 

Economica, diciembre de 1972, pp. 290-299. 
7. J.A. Schumpeter, Business Cycles, McGraw Hill, Nueva York, 

1939, y The Theory ... , op. cit. 
8. R. Schmalensee, "Antitrust Issues in Schumpeterian Industries", 

American Economic Review, vol. 90, núm. 2, mayo de 2000, pp. 192-
196. 

UN ESPACIO AMPLIADO PARA LA INNOVACIÓN 

Y LA POLÍTICA IND STRIAL 

L a innovación y la competencia están en la base de la coope­
ración empresarial, sectorial y territorial. Sin embargo, la 
concepción de la innovación asociada fundamentalmente 

a la tecnología y al suceso extraordinario ha llevado a suponer 
que la única innovación existente es la que se vincula a los gran­
des cambios tecnológicos y que la única capacidad emprende­
dora es la del empresario individual. En consecuencia, lo único 
que puede favorecer dicha capacidad innovadora es la existen­
cia de un entorno competitivo autorregulador que garantice el 
funcionamiento de la mano invisible del mercado. Esta forma 
de concebir la innovación suele ignorar que la tecnología no es 
un factor dado ("exógeno"), ni un proceso lineal que va desde 
la investigación científica hasta la aplicada al proceso de pro­
ducción y comercialización, que es donde entra en liza el em­
presario. Por el contrario, la innovación tiene carácter endógeno, 
nace impulsada por la inicia ti va empresarial y es el resultado de 
las interrelaciones de los distintos agentes y entornos que inter­
vienen en el proceso de innovación tecnológica. Esto indica la 
complejidad de las interacciones en forma de red que difuminan 
el papel de empresario como agente innovador individuaJ.9 

La innovación deja de entenderse como un hecho extraordi­
nario, puesto que representa la esencia de la competencia. Como 
destaca Mueller, "la competencia toma la forma no de precios más 
bajos para un conjunto dado de productos, sino de nuevas y más 
ventajosas ideas" .10 En esta visión dinámica de la competencia, 
a diferencia de la concepción schumpeteriana y tal como resal­
tan sus propios seguidores de la "nueva escuela austriaca", 11 la 
innovación no es algo excepcional que rompe una situación de 
equilibrio competitivo para, tras un proceso de imitación, erosio­
nar el poder de monopolio del innovador y volver al equilibrio. 
Se innova de manera constante, aunque en ocasiones se trate de 
pequeños cambios en apariencia insignificantes, 12 ya que es la 
forma esencial de competir. Esto implica, entre otras consecuen­
cias, que no existe una tecnología única que le viene dada al 
empresario de forma exógena, sino que coexisten a largo plazo 
empresas con diferentes tecnologías y funciones de costos; no 
hay dos empresas ni dos productos en un mismo mercado que sean 
exactamente iguales entre sí. De este modo, la diferenciación de 
producto y la ventaja competitiva de unas empresas frente a otras 
("poder de mercado") no tiene por qué responder necesariamente 

9. C. Ruiz Durán, Economía de la pequeña empresa,Ariel, Méxi­
co,1995. 

10. D.C. Mueller, The Dynamics ofCompany Profits. An lnter­
national Comparison, Cambridge University Press, Nueva York, 
Oakleigh, 1990. 

11. l. M. Kirzner, "Entrepreneurial Discovery and the Competitive 
Market Process: An Austrian Approach", Journal of Economic Lite­
rature, núm. 35, marzo de 1997,pp. 60-85, yF.M. Machovec,Perfect 
Competition and the Transformation ofEconomics, Routledge, Lon­
dres y Nueva York, 1995. 

12. W.E.G. S alter, Productividad y cambio técnico, Madrid, Mi­
nisterio de Trabajo y Seguro Social, Madrid, 1986. 



a una situación de monopolio o restricción de la competencia; por 
lo general será el resultado de la propia competencia. 

Desde el punto de vista económico, lo decisivo es que si bien 
la innovación tecnológica es la principal palanca de la acción 
empresarial, no es comprensible al margen del resto de las es­
trategias que configuran el comportamiento del empresario. Esto 
implicaría reconocer que los principales problemas a que se 
enfrentan los empresarios no sólo son de acceso tecnológico, sino 
también de gestión técnico-empresarial. En este sentido, elegir 
objetivos estratégicos y tomar decisiones en torno a la selección 
y adecuada combinación de los factores productivos forma parte 
del éxito empresarial. Las soluciones de carácter técnico, por 
tanto, suelen ser parciales frente a la necesidad de contar con 
elementos adicionales que le ayuden a tomar sus propias deci­
siones en mejores condiciones. Esto es particularmente impor­
tante en el caso de las pequeñas empresas. 

El concepto de beneficio asociado a la innovación como un 
hecho extraordinario es obviamente excluyente. Al asociarse a 
un concepto de competencia equivalente a tratar de eliminar al 
rival desvirtúa el sentido de la cooperación como medio para 
elevar la capacidad de innovación, principalmente entre el teji­
do empresarial de las micro y pequeñas empresas, donde la in­
novación y la competencia se basan más en la cooperación que 
en la lucha aislada por la supervivencia. 13 Con este concepto de 
innovación se abre un enorme campo de acción para la política 
industrial mediante la creación de redes de cooperación regional 
orientadas a favorecer la mejora de la gestión técnico-empresarial 
y con ello la capacidad de competir y generar empleo, a partir de 
ayudar a descubrir el inexplotado potencial tecnológico y comer­
cial de las empresas, que suele quedarse sin desarrollar debido 
a la falta de recursos humanos, medios adecuados de formación 
y de financiamiento a cada situación sectorial, regional y de ta­
maño. Sin embargo, este tipo de redes no sólo apoyan a las em­
presas en el desarrollo de su competitividad microeconómica, 
sino también en la detección de necesidades comunes en mate­
ria de infraestructura de transportes y comunicaciones, servicios 
básicos, posibilidades de educación y formación y, en general, 
de todo elemento que favorezca las calificaciones y las actitu­
des innovadoras de la población local. 14 Se requiere un buen 
manejo burocrático para atraer fondos internacionales o de las 
administraciones de los gobiernos centrales para generar infra­
estructura o proporcionar subvenciones directas al desarrollo 
empresarial. Gestionar de manera adecuada esos fondos para 
apoyar una política industrial y tecnológica exige capital humano 
e iniciativa empresarial y del conjunto de la sociedad civil, pues 
ello permite, en última instancia, generar capacidades para com­
petir en una economía abierta. 15 

13 . A. Mungaray, Organización industrial de redes de subcon­
tratación para pequeñas empresas en la front era norte de México, 
Nafin, México, 1997. 

14. L. Cachón y J.I. Palacio, "Política de empleo en España desde 
el ingreso en la Unión Europea", en F. Miguelez y C. Prieto (eds .), Las 
relaciones de empleo en España , Siglo XXI, Madrid, 1999, pp. 273-304. 

15. C. Ruiz Durán, Macroeconomía global, JUS-UNAM, México, 
1999. 
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La promoción de la competencia desde una perspectiva coope­
rativa en busca de hacer más competentes a los agentes que in­
tervienen en el mercado requiere de estrategias activas por el 
lado de la política educativa o de formación y de la política de 
investigación y desarrollo. 16 En la medida en que se eliminan las 
imperfecciones del mercado, ayudando a los agentes de todos los 
tamaños que ahí intervienen, el libre funcionamiento de los mer­
cados puede ser un medio para alcanzar una distribución más 
equitativa. 17 La acción del Estado para que mediante esas polí­
ticas activas se generen condiciones de innovación y de asimi­
lación para la mayor parte del tejido empresarial ayudaría a for­
talecer la competitividad, el crecimiento y el desarrollo de la 
economía. 18 Éstos serían el producto de una dinámica de innova­
ción proveniente de todos los sectores empresariales y no sólo de 
aquellos que tienen mayor capacidad financiera y pueden impo­
ner condiciones de monopolio o poder de mercado intocable. 

DIMENSIONES REGIONALES DE LA INNOVACIÓN 

Y LA POLÍTICA INDUSTRIAL 

E 1 análisis internacional comparado de economía y política 
industrial regional indica que la incorporación de países me­
nos desarrollados a procesos de integración se ha hecho en 

condiciones de clara inferioridad. Esto se justifica porque en el 
marco de integración subsiste la hipótesis de que a largo plazo 
existe una tendencia a la convergencia. Ésta se reflejaría en la 
igualación de los costos laborales, similar a lo que ocurriría en 
un modelo de competencia perfecta, y mientras persistan las di­
ferencias salariales, la teoría del capital humano las explicaría 
por la existencia de diferentes niveles de calificación. 

Sin embargo, observaciones empíricas de economías regio­
nales industrialmente especializadas darían lugar a la hipótesis 
alternativa de que hay empresas con productividades y funcio­
nes de producción diferentes que tienden a convivir en una misma 
rama o mercado a largo plazo. 19 No tendría por qué darse, por 
tanto, ningún proceso de convergencia en los salarios y costos 
laborales unitarios. 20 La explicación reside en que las empresas 
líderes, conscientes de su ventaja competitiva, no tratan de ex­
pulsar a las demás para quedarse con todo el mercado compitien­
do con base en los precios. Buscan maximizar beneficios a lar­
go plazo, entendiendo por tal el período de amortización de las 
inversiones en capital fijo, a base de asegurar la plena utiliza-

16. J .l. Palacio, "Competencia global, integración parcial", de 
próxima publicación en Comercio Exterior. 

17. World Bank, World Development Report 1997. The S tate in 
a Changing World, Oxford University Press, Washington, 1997. 

18. C.H. Lewellyn Smith, "International Collaboration in Science 
and Technology: Lessons from CERN", European Review, vol. 7 , núm. 
1, 1999, pp. 77-92. 

19 . A. Mungaray, P. Moctezuma y R. Varela, "Infraestructura de 
educación superior para la especialización industrial de Baja Cali­
fornia-California" , de próxima publicación en Comercio Exterior. 

20. J.I. Palacio, Estructura industrial y determinación de los sa­
larios, mi meo., Universidad de Castilla-La Mancha, 1992. 
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ción de su capacidad productiva y de mantener o ampliar su poder 
de mercado por medio de la innovación. Puesto que en todos los 
mercados, hasta en los más estables, la demanda registra nota­
bles oscilaciones, acaparar todo el mercado aprovechando las 
ventajas en productividad y costos para rebajar los precios hasta 
un nivel en donde las demás empresas no puedan subsistir, im­
plicaría quizá maximizar beneficios a corto plazo si el precio se 
puede detener antes de alcanzar el beneficio cero; pero ante cual­
quier oscilación coyuntural de la demanda a la baja, la capacidad 
instalada quedaría infrautilizada, con el consiguiente incremento 
de costos y pérdida de beneficios. Por el contrario, si la capaci­
dad productiva se ajusta a un nivel de demanda que se conside­
ra estará siempre asegurado a largo plazo, se podrá permanecer 
en el mercado sin pérdidas y con el máximo beneficio posible. 
En las coyunturas alcistas los incrementos de precios permiti­
rán alcanzar beneficios cada vez más altos, abriéndose mayo­
res posibilidades para que se instalen nuevas empresas. En las 
recesiones las caídas de precios afectarán mínimamente los 
beneficios y forzarán la salida de las empresas menos competi­
tivas que hubieran podido subsistir en la fase alcista. Podría 
asimilarse este escenario a una estrategia mixta que en la lite­
ratura económica se denomina tipo Cournot, en la que se fijan 
previamente las cantidades, nada más que en este caso sólo lo 
siguen las empresas líderes, como en el modelo de Stackelberg, 
y la tipo Bertrand, en que se compite exclusivamente por me­
dio de los precios. Por tanto, se adoptan estrategias de diferen­
ciación de producto junto a otras de integración vertical en las 
que se busca controlar los nichos de demanda final y subcontratar 
en primer término a sus proveedores de origen y luego a los que 
fuera posible reclutar entre las pequeñas empresas nacionales 
con criterios de calidad; con ello se evitan las inversiones ex­
cesivamente arriesgadas. 

La ampliación de la gama de productos, para di versificar ries­
gos y aprovechar las posibilidades de beneficio en distintos 
mercados, completaría la estrategia empresarial básica de com­
petencia. 

En esta perspectiva analítica se reconoce que las empresas 
son distintas porque sus empresarios tienen capacidades diver­
sas, de acuerdo con sus posibilidades para invertir y aprender. 
En consecuencia, da espacio a que las conclusiones de los aná­
lisis industriales permitan la intervención mediante la política 
industrial, si la asignación de factores es ineficiente; lo contra­
rio sucede desde la perspectiva analítica, donde los empresarios 
son iguales (empresas homogéneas) y se penalizan las diferen­
cias por medio de la competencia. 

Es claro que, de acuerdo con lo aquí señalado, las empresas 
con mayor productividad tienden a pagar mayores salarios con 
costos laborales unitarios relativamente bajos, mientras que 
aquéllas que tienen bajos salarios es porque, por lo general, es­
tán próximas al nivel de beneficio cero que supone altos costos 
laborales unitarios.21 Si esta correlación entre salarios y produc-

21. J .l. Palacio e Iriondo, "Determinantes salariales dentro de una 
rama de actividad", Economía y Sociología del Trabajo, núm. 25/26, 
septiembre-diciembre de 1994, pp. 132-143. 
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tividad de las empresas no se da, es importante estudiar por qué 
no tiene lugar la convergencia. Podría haber distorsiones en el 
libre funcionamiento del mercado que restrinjan la competen­
cia permitiendo costos laborales muy altos o anormalmente bajos 
en relación con el nivel de productividad. Una respuesta aproxi­
mada a por qué, frente a la innovación schumpeteriana, las pe­
queñas empresas están desempeñando un importante papel en 
los procesos de innovación y cambio tecnológico, sobre todo con 
innovaciones en procesos, se encuentra en que el tejido empre­
sarial y el ambiente de competencia cooperativa y de aprendi­
zaje se ha ido fortaleciendo. 

Frente a la restricción schumpeteriana de innovación mono­
pólica, las grandes empresas, aprovechando las técnicas que 
permiten mantener la exigencia de productividad en las peque­
ñas, han desarrollado innovaciones organizativas que están 
dando lugar a economías de redes. Así, ante aumentos en la pro­
ductividad por innovación tecnológica, las mejoras hacen que 
la capacidad de las pequeñas empresas para generar empleos 
se multiplique. Este tipo de crecimiento del tejido empresarial 
apoyado en los pequeños negocios se asocia con mejores dis­
tribuciones del ingreso, siempre y cuando tengan sanas con­
diciones de competencia que no permitan la concentración 
oligopólica de un menor número de grandes empresas. 22 

La innovación tecnológica, como se ve, no sólo es investiga­
ción y desarrollo; también comprende la tecnología de fabrica­
ción, organización, diseño, control de calidad y mercadotecnia. 
Como la gran mayoría de la pequeñas empresas no tiene acce­
so a estos elementos, el desarrollo de sistemas de innovación de 
escalas nacional y regional permitiría construir, junto con una 
visión más global, una percepción regional de los problemas con 
estrategias para elevar las capacidades tecnológicas y produc­
tivas del país. 

Esto sugiere que la innovación es de naturaleza interactiva, 
más que espontánea, en la medida en que es un proceso para la 
resolución de problemas sustentado en la combinación de co­
nocimientos y en información de diversos orígenes. En conse­
cuencia, la formación de sistemas nacionales y regionales de 
innovación es un proceso social de conocimiento y aprendiza­
je que permite producir entornos de cooperación en los cuales 
es posible mejorar el desempeño económico de las empresas 
menos favorecidas, y en los cuales éstas tengan capacidad para 
ser espacios de conocimiento, para trabajar en modelos de vin­
culación con instituciones de educación superior y de asisten­
cia técnica y para convivir cooperativamente en un amplio sis­
tema de relaciones sociales. 23 

22. Yamamoto, "Small Firms and the Labor Problem in Japan", 
Bulletin University ofOsaka Prefacture, vol. III, 1959, pp. 76-84, y 
M. Harper, Small Business in the Third World, John Wiley, Londres, 
1984. 

23. M. Cimoli y G. Dosi, "De los paradigmas tecnológicos a los 
sistemas nacionales de producción e innovación", Comercio Exterior, 
vol. 44, núm. 8, agosto de 1994, pp. 669-684, y B.A. Lundvall y B. 
Johnson, "The Learning Economy", Jo urna[ of Industry Studies, vol. 
1 (2), 1994, pp. 23-42. 
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Si el marco mundial de competencia modifica las circunstan­
cias nacionales, entonces no hay forma de eludir la responsabili­
dad de construir entramados institucionales para que los mer­
cados nacionales de factores y productos funcionen adaptándose 
al nuevo arreglo de precios relativos introducido por las grandes 
empresas. La experiencia internacional indica que la restruc­
turación regional sigue modelos divergentes. En el enfoque de 
los distritos industriales, las decisiones de demanda final son 
externas y la relación de subcontratación es subordinada. 24 Un 
enfoque de distrito industrial divergente supone la intervención 
política para la cooperación intraempresarial en bienes comple­
mentarios no tradicionales, cambio tecnológico, distribución e 
investigación y desarrollo. 

Esto implica ventajas de disminución de costos de acceso a 
los mercados (transacción) y fomento de especialidades e inno­
vación nacionales. En la perspectiva de las redes y la coopera­
ción, el factor confianza es vital y la información flexible su 
sustento. En este entorno, las experiencias internacionales ita­
liana, danesa, sueca y catalana muestran que la prestación de 
servicios a la exportación es vital para mejorar la calidad, la in­
novación y la adaptación ante las crisis y las fluctuaciones de la 
demanda.25 

La organización de sistemas productivos regionales no es una 
experiencia nueva. Sin embargo, los desequilibrios regionales 
y sectoriales en materia de competí ti vi dad, empleo y bienestar, 
asociados a las políticas industriales genéricas de los programas 
de estabilización, están llamando poderosamente la atención de 
los responsables de la política económica y social. Se necesitan 
respuestas regionales de organización productiva en las que 
participen todos los agentes económicos y sociales que interven­
gan en el desarrollo mediante iniciativas innovadoras y estra­
tegias de política industrial. 

REFLEXIONES FINALES 

La existencia de modelos de desarrollo empresarial inno­
vadores en varias latitudes regionales del mundo ha dado 
lugar a exitosas experiencias de sistemas de desarrollo re­

gional que han compatibilizado el crecimiento económico con 
la distribución . A partir de una clara adecuación de las institu­
ciones financieras, educativas y de seguridad social al desarro­
llo de sistemas productivos regionales, ha sido posible construir 
encadenamientos locales externos hacia adentro y hacia el mer­
cado mundial, en la forma organizativa de clusters, distritos in­
dustriales o redes de empresas. 

24. A. Innocenti, "Gerarchia e contratti. Il ruolo dei rapporti di 
subfornitura tra piccole imprese nell ' evoluzione dei distretti indus­
tri alli", L'industria, vol. XIX (2), 1998, pp. 391-415. 

25 . M. Backstrom y C. Karlsson, Specialisation and Clustering 
in an Industrial District. The Case ofth e County of Jonkoping, Jon­
koping International Business School , working paper, 1999, y A. 
Hermosilla, El consum de serveis perles empreses industrials (Papers 
d ' economia industrial), Generalitat de Cata! un ya, Barcelona, 1998. 
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La investigación de cómo se conforman y comportan los sis­
temas empresariales para construir dinámicas regionales de in­
novación, competitividad y bienestar, crea la necesidad de co­
nocer mejor los elementos que caracterizan un sistema regional 
de innovación, en el marco más amplio de procesos de integra­
ción económica, y las posibilidades de mercado que abre a sis­
temas de empresas articuladas por crecientes relaciones de 
subcontratación y comercio intraempresarial. Se revitaliza el in­
terés de la investigación sobre el papel de las instituciones de 
educación técnica y superior en la calificación y recalificación 
permanente de los recursos humanos en todos los niveles de la 
escala empresarial y los criterios de su evaluación, y acerca de 
la función de los gobiernos centrales, estatales y locales en la 
promoción y regulación de la actividad económica y empresa­
rial, así como de sus vinculaciones con las instituciones educa­
tivas y de seguridad social como parte de una política industrial 
activa. 

La incipiente concepción dinámica de la competencia de 
Schumpeter cobra nuevo valor, pero se ve trascendida por una 
visión más rica en la que la base productiva de pequeñas y media­
nas empresas desempeña un papel decisivo en la competitividad 
y eficiencia de los mercados, sin limitar la innovación a un he­
cho extraordinario protagonizado por las grandes empresas. Por 
esa misma razón, una mayor apertura, liberalización y compe­
tencia requiere una creciente atención y actuación sobre los 
mercados. Las políticas industriales o, para ser más concretos, 
las políticas de investigación y desarrollo (ID) y de formación 
de la fuerza de trabajo, junto a las políticas de defensa de la 
competencia, adquieren un nuevo relieve. Cuanto menos inter­
venidos y más abiertos son los mercados, más necesitan una 
continua reformulación y ajuste de sus reglas de juego; una re­
gulación estratégica asociada a las políticas industriales y una 
vigilancia sobre su efectivo respeto y cumplimiento, lo que es 
el papel de las políticas de defensa de la competencia. 

La "nueva escuela austriaca" ha sabido ver la trascendencia 
de una visión dinámica de la competencia, en contraposición a 
la visión estática o de equilibrio de inspiración neoclásico­
walrasiana, y más allá incluso de las aportaciones del austriaco 
Schumpeter. No ha sido capaz, sin embargo, de extraer todas las 
consecuencias que de su propia concepción se derivan. Es cier­
to que cualquier intervencionismo autoritario y burocrático del 
Estado en los mercados sería contraproducente para un eficaz 
funcionamiento de la competencia, pero eso no significa que el 
Estado, en estrecha conexión con la sociedad civil y los prota­
gonistas de los mercados, no deba favorecer la competencia y 
velar por su efectivo funcionamiento. Esto presupone una ins­
trumentación de la política industrial descentralizada y articulada 
en todos los niveles, lo que necesariamente exige una profun­
dización democrática, es decir, una sociedad con individuos li­
bres y responsables ("personas maduras") y que se apoye en 
instituciones democráticas en sus detalles .26 (J 

26. J. Stuart Mili , Principios de economía política. Con algunas 
de sus aplicaciones a la filosofía social, FCE, México, 1978 (primera 
edición en inglés, 1848). 



La teoría general 
de Fran9ois Perroux 

• • • • • • • • • • EUGENIA CORREA * 

INTRODUCCIÓN 

Profesor honorario del Colegio de Francia, Perroux posee una 
vasta obra económica, social y filosófica; en su medio in­
telectual se le considera como un erudito universal. Sús con­

tribuciones se extienden a todo Jo largo de las ciencias sociales, 
aunque su mayor reconocimiento proviene del desarrollo de un 
sistema teórico, único en sus años, que rivaliza con la economía 
convencional del equilibrio. Los aportes de Fran<;:ois Perroux y 
su influencia en el pensamiento económico se extienden por más 
de medio siglo en Francia y Europa, principalmente, pero tam­
bién en América Latina puede verse su presencia en países como 
México, Argentina, Brasil, Colombia, Chile, Perú y Uruguay. 1 

Sus ideas se desarrollan como una crítica radical a la ortodoxia 
económica de su época mediante largos y minuciosos estudios 
del equilibrio general de las escuelas de Viena, de París y de 
Lausana. 

Como un hombre de su época, tiene profundas influencias y 
diferencias con Schumpeter y Keynes. 2 Construye una línea de 

l. Por todo el mundo si se consideran, por ejemplo, las traducciones 
de sus obras al español, inglés, alemán, ruso, italiano, portugués, ja­
ponés, hebreo, árabe, catalán, rumano, etcétera. 

2. Un análisis de las diferencias con Keynes, Schumpeter y Marx 
puede encontrarse en Gerard Destanne De Bernis, "La dynamique de 
Fran¡;;ois Perroux. L 'homme, la creation collective, le pro jet humain", 
en Hommage a Franr;ois Perroux, organizado por Raymond Barré, 
Instituto de Ciencias Matemáticas y Economía Aplicada, París, 1984. 

*Profesora y catedrática del Pos grado de la Facultad de Economía 
de la UNAM, e investigadora del Sistema Nacional de Investigadores 
(SNI). La autora agradece el apoyo de los becarios Elizabeth Con­
cha, Alfredo Pureco y Carlos Huerta <correa@servidor.unam.mx>. 

pensamiento propia, aunque posee influencias de esos grandes 
economistas, así como de Chamberlin, Harrod, Morgenstern, 
Arrow, Hicks, Myrdal, Robbins y Triffin, entre otros. 

La obra de Perroux se caracteriza por su construcción a par­
tir de la crítica a las corrientes del pensamiento económico do­
minante, a la teoría del equilibrio general, frente a la que levan­
ta su sistema de análisis económico, en el que introduce al agente 
humano con todas las consecuencias que ello implica. Es un sis­
tema teórico integrado para tratar de explicar la realidad, no sólo 
de describir, sino como reconstrucción inteligible, para cono­
cerla y comprenderla. 

Sería injusto creer que la obra de Perroux se restringe a la 
crítica de la teoría del equilibrio general; en realidad contrapo­
ne a ésta un sistema analítico propio." Una teoría más pertinente 
y rigurosa exige el cambio de hipótesis fundamentales, una con­
ceptualización renovada y, en la medida de Jo posible, el empleo 
de las matemáticas actuales."3 

Es imposible, en este ensayo, realizar siquiera una revisión 
somera de la vasta y profunda obra teórica de Fran<;:ois Perroux. 
La selección de la temática y las nociones que aquí se analizan 
es, en todo caso, arbitraria; se busca exponer algunos de los con­
ceptos relevantes de su sistema de análisis a partir de una lectu­
ra contemporánea acerca de su vigencia y de sus contribucio­
nes en el devenir del pensamiento económico del siglo XX. Así, 
se expone la visión fundamental del acto económico, de la acti­
vidad económica, relevante en nuestros días frente a la estrechez 
de la teoría dominante. Se recupera una lectura de sus nocio­
nes de espacio económico y de polos de crecimiento, reconocida-

3. Fran¡;;ois Perroux, "Unités actives et mathématiques nouvelles", 
en Pouvoir et économie généralisée, Presses U ni versitaires de Greno­
ble, Grenoble, nueva edición, 1994, p. 283. 
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Franfois Perroux 

F ran~ois Perroux ( 1903-1987) economista francés, se educó en la 
Universidad de Lyon, Francia, donde también fue profesor, así 
como en la Universidad de La Sorbona y en el Colegio de Fran­

cia. Recibió los títulos de Doctor Honoris Causa de las universidades 
de Siio Pauto, Coimbra, Lieja, Wolfgang Goethe, Georgetown, Uru­
guay, Inca, Chile, Colombia, La val, Barcelona, Bucarest y Ottawa, 
entre otras. Fue integrante y miembro de honor de múltiples asocia­
ciones científicas y académicas y recibió varias órdenes francesas y 
extranjeras. Ocupó muy di versos cargos científicos y administrativos 
en Francia y en organismos internacionales y fue fundador y presidente 
del Instituto de Ciencias Matemáticas y Economía Aplicada de Fran­
cia. 

Entre sus obras más reconocidas se encuentran: 
Le probleme du profit, Maree! Giard Li braire, París, primera edi­

ción, 1926, 557 páginas. Nueva edición en Obras completas, vol. VI, 
Théorie et histoire de la pensé e économique, Presses U ni vesitaires de 
Grenoble, Grenoble, 1996, 406 páginas. 

La généralisation de la general theory, Universidad de Estambul, 
Estambul, 1949,75 páginas. 

L' Europe sans rivages, Presses Universitaires de France, París , 
1954, 668 páginas. Nueva edición en Obras completas, vol. I, L' Europe 

dans le monde, Presses Universitaires de Grenoble, Grenoble, 1990, 
859 páginas. Textos reunidos por Renato Di Ruzza. 

La coexistence pacifique, Presses Universitaires de France, París, 
1958,666 páginas. Nueva edición en Obras completas, vol. i, L'Europe 

dans le monde, Presses Universitaires de Grenoble, Grenoble, 1992, 
612 páginas. Traducción al español: La coexistencia pacifica, Fondo 
de Cultura Económica, México, 1960,487 páginas. Traducción al ita­
liano: La coesistenzapacifica, illusioni politiche e realtá economiche, 

Einaudi, Turín, 1961. Traducción al alemán: F eindliche Koexistenz ?, 

mente importantes para el análisis económico regional. También 
se tratan sus aportes al estudio de los problemas del desarrollo 
y el subdesarrollo, en especial por lo que toca a la elaboración 
del concepto de los "costos del hombre". Una de las contribu­
ciones más significativas, por su trascendencia en la obra teó­
rica de muchos otros economistas, es su teoría del efecto de 
dominación en economía, de manera que se expone brevemen­
te. Otra razón para ello es que pone en evidencia la importante 
influencia recíproca entre Perroux y los autores del pensamiento 
económico latinoamericano de aquellos años. 

El aparato teórico-conceptual elaborado por Perroux posee 
una intención explicativa, lo que le exige no sólo una cons­
trucción rigurosa y precisa, sino también pertinente y oportuna 
para reflexionar sobre los principales problemas económicos 
de su época: la destrucción de la guerra y el rearme, el atraso y 
la desigualdad. Por ello se considera importante reconstruir en 
este trabajo su visión, entendida como el marco de sus ideas ge­
nerales sobre los grandes desafíos y el devenir de la sociedad de 
su época. 

CurtE. Schwab, Stuttgart, 1961. 
Économie et société. Contraint, échange et don, Presses Univer­

sitaires de France, París, 1960, 190 páginas. Traducción al español: 
Economía y sociedad. Coacción, cambio y don,Ariel, España, 1962, 
181 páginas. 

L 'Économie du XXE. Siécle, Presses U ni versitaires de France, París, 
la . ed ., 1961 , 2a. ed. 1964, 689 páginas. Nueva edición en Obras 

completas: vol. V, Théorie générale: les concepts, Presses Univer­
sitaires de Grenoble, Grenoble, 1991, 814 páginas. Traducción al 
español: La economía del siglo XX, A riel, España, 2a. ed., 1964, 587 
páginas. 

Le Capitalisme, Presses Universitaires de France, París, 7a. ed., 
1969. Traducido al japonés, español, italiano, portugués, catalán, 
hebreo y árabe. 

Pouvoiret économie, Colección Études, Bordas, París, 1973, 139 
páginas, reeditado en 1974. Traducción al español: Poder y econo­

mía, Ediciones ICE, Madrid, 1981, 199 páginas. Traducción al italiano: 
ll Ruolo del Pote re Nell' Analisi Economica, Franco Angeli, Milán, 
1978. 

L' économie de la ressource humaine, ISMEA, 67 páginas, Mondes 

endéveloppement, núm. 7, 1974. 
U ni tés actives et mathématiques nouvelles. Révision de la théorie 

de/' équilibre économique général, colección Finances et Économies 
Appliquée, Dunod, París, 1975,225 páginas. 

Pour une philosophie du nouveau développement, Aubier, Presses 
de l 'UNESCO, París, 1981, 279 páginas. Traducción al español: El 

desarrollo y la nueva concepción de la dinámica económica, Serbal­
UNESCO, España, 1984, 229 páginas. 

Dialogue des monopoles et des nations. "Equilibre" o u dynamique 

des unités actives?, Presses Universitaires de Grenoble, Grenoble, 
1982, 491 páginas. 

Desde años antes de la segunda guerra mundial, Perroux era 
ya conocido como un teórico por sus estudios sobre la ganan­
cia, el capitalismo, la dinámica económica, las corporaciones 
y la reforma agraria, entre otros. Es importante señalar cómo fue 
avanzando en la formidable construcción teórica. Su método 
"[ ... ] y su voluntad de volver inteligible la realidad gracias a un 
esfuerzo teórico riguroso, aparece cuando se observa la suce­
sión y articulación de sus temas principales [ ... ]. Cada etapa teó­
rica es preparada por una serie de trabajos muchos más concre­
tos [ ... ]. De etapa en etapa, las grandes síntesis articulan los 
trabajos teóricos y la información precisa para proporcionar una 
interpretación general". 4 

Perroux no ofreció una solución seductora y sencilla de po­
lítica económica. Sus ideas comportaron una crítica minuciosa 
de las hipótesis insostenibles sobre la competencia completa. In­
vitó a revisiones muy exigentes de las estrategias de desarrollo 
y de las políticas económicas emprendidas por las sociedades 

4. Gerard Destanne De Bernis, op. cit., p. 126. 
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de Oriente y de Occidente. Enseñó a sus estudiantes a compro­
meterse con la realidad, para alcanzar una explicación riguro­
sa, imparcial y verificable de la actividad económica, requisi­
tos todos de una teoría verdaderamente científica. Influyó de 
manera determinante en la formación de economistas durante 
varias generaciones y mantuvo una cercanía importante con las 
ideas estructuralistas desarrolladas en América Latina. Sin em­
bargo, la fuerza ideológica de la corriente económica dominante 
ha llevado al parcial olvido de las contribuciones de Perroux, en 
especial de su crítica a las ideas económicas neoclásicas. Por 
ello,"queda por hacer mucho trabajo, para una asimilación crí­
tica y creadora de la intuición y de las aportaciones del gran eco­
nomista" .5 

EL ACTO ECONÓMICO 

Los móviles del acto económico, históricamente determina­
dos en su contenido humano de compleja relación entre la 
vida y la conciencia en transformación por el hombre mis­

mo, se han visto profundamente alterados en la medida en que 
durante el siglo XX las revoluciones tecnológicas y sociales se­
pararon a una parte importante de la humanidad de la produc­
ción de sus satisfactores más inmediatos. Aunque en los albo­
res del siglo XXI podamos permitirnos una nueva reflexión de 
estos móviles, lo cierto es que el acto económico, como acto 
humano no puede, a la manera de la teoría clásica, reducirse al 
intercambio. 6 

Perroux plantea que el análisis de gran parte de la literatura, 
especializada o no, en torno a la actividad económica en las so­
ciedades mercantiles se ha reducido al intercambio mercantil. 
Por ello la ciencia económica convencional se convirtió en una 
disciplina que sólo estudia el acto económico meramente como 
intercambio en la búsqueda de la satisfacción individual. Por el 
contrario, señala que el acto económico se define como la lucha 
o el concurso (lucha-concurso) en virtud del cual un indivi­
duo o un grupo adquiere y emplea bienes susceptibles de cálculo. 

El acto económico está motivado conjuntamente por el condi­
cionamiento, el cálculo y la inspiración. 

"El condicionamiento, en el límite, desencadena el acto eco­
nómico como un reflejo, sin deliberación;[ ... ] un reflejo [que] 
se sitúa siempre entre un conjunto de factores sociales, en un am­
biente que (una vez institucionalizados) es susceptible de inter­
pretación racional y expresa un sistema de valores. [Por su par­
te, el cálculo] en el límite, compara un resultado con una apuesta 

5. Tomando las palabras del propio Perroux en referencia a su 
colega y amigo E.H. Chamberlin. Franr;ois Perroux, La economía del 
siglo XX, España, Ariel, segunda edición, 1964, p. 131. 

6. Para Perroux, en las formulaciones del equilibrio general, los 
agentes económicos incrementan su satisfacción reduciendo la satis­
facción de otros; esto no puede representar un tipo ideal de economía 
a la que debamos tratar de acercarnos . Al respecto puede verse "Poli­
tical Economy and Public Policy", vol. 1, parte B, Willian Breit y 
Kenneth G. Elzinga, Contemporary Economist in Perspective, Depar­
tamento de Economía, Universidad de Virginia, Jaj Press, 1984, p. 548. 

pC!lUUA J ~ U lCUlla (:;~11"-'IQ.l 

(el rendimiento es un resultado, el coste es una apuesta) y racio­
nalmente provoca una decisión [ ... ].La información poseída por 
el individuo o por el grupo depende de su respectiva situación 
social y, por consiguiente, de las condiciones institucionales[ ... ] 
La inspiración provoca el acto en virtud de la adhesión del su­
jeto a valores políticos, intelectuales, morales o estéticos, no 
susceptibles de cuantificación [ ... ] Las instituciones en tanto 
portadoras de valores orientan la inspiración."'7 

Así, en tanto el acto económico no sólo se guía por la utilidad 
marginal , la disciplina económica no puede ceñirse a estudiar 
y entender únicamente el cálculo económico y sus motivacio­
nes de lucro o satisfacción. Por ejemplo, el empresario dinámico 
de Schumpeter se ve" ... atraído por las motivaciones del conquis­
tador, del aventurero y del artista, pero de ninguna manera por 
las del calculador marginal".8 Por ello, el lucro se acompaña 
de las más diversas motivaciones: "[ ... ]el deseo de poseer más, 
pero también el de distinguirse, de ascender en la jerarquía del 
status social y eventualmente el gusto por el riesgo o el deseo 
de defender o perfeccionar una unidad de producción".9 

Considerando también el trabajo, la teoría del salario resul­
ta estrecha y confusa cuando trata al trabajador como un calcu­
lador primario, sin considerar muchas otras motivaciones" ... por 
ejemplo: seguridad, esperanza de progreso, consideración, dig­
nidad" .10 Así, las motivaciones del acto económico resultan muy 
diversas, la búsqueda del lucro no las resume sino que las sim­
plifica. 

"Se ha podido llegar a creer que la gente trabaja para ganar 
dinero. Lo cierto es que trabaja, además, por otros motivos, en­
tre los cuales quizás el de ganar dinero no es el más importante. 
En presencia de una actitud que podemos calificar de generosa 
sabemos que obedece al deseo de autoafirmación [ ... ]."11 

El móvil de tener más se acompaña con el de ser más. 
Situar las complejas motivaciones del acto económico, pre­

cisamente por concebirlo como un acto humano, conduce a la 
crítica del mercado. Por ello, para Perroux el mercado no es 
únicamente el espacio de intercambio de cosas, es además y 
principalmente: "[ ... ]un proceso de socialización de los valo­
res que refleja las contabilidades aceptadas y las transacciones 
dirigidas por los dueños de él. Desde el punto de vista históri­
co, las normas sociales de la equivalencia son fijadas por los mer­
cados controlados y los contratos institucionalizados y dirigi­
dos bajo la presión de las luchas sociales" .12 

Así, la equivalencia en el intercambio jamás se sucede de 
manera rigurosa, "la equivalencia para los in di vid u os y la equi­
valencia para la sociedad nunca coinciden". 13 

7. Franr;ois Perroux, Economía y sociedad. Coacción, cambio y 
don, Ariel, España, 1962, p.98. 

8./bid., p.107 . 
9. Loe. cit. 
10. !bid. , p. 116. 
11. Loe. cit. 
12. !bid. , p.120. 
13. Franr;ois Perroux, Pouvoir et économie généralisée, Presses 

Universitaires de Grenoble, Grenoble, nueva edición, 1994, p. 104. 
Textos reunidos por Renato Di Ruzza y Pi erre Berthaud. 

.. 



Las instituciones que establecen las reglas del juego econó­
mico permiten que el cambio se desarrolle, sin que éste se su­
ceda en medio del fraude y la violencia, permitiendo un intercam­
bio y una socialización que se caracterizan por la conveniencia 
recíproca. Así, " .. .las instituciones pueden definirse como cua­
dros duraderos de acción o reglas duraderas que presiden el juego 
social y los hábitos colectivos, por oposición a actos o acon­
tecimientos sucesivos o discontinuos [ ... ] las reglas del juego 
social constituyen[ .. . ] armisticios sociales; nacen de pasadas 
luchas entre grupos sociales y preparan nuevas luchas."14 

Los contratos, el mercado y el Estado son las instituciones 
típicas de las sociedades mercantiles. 

En las sociedades capitalistas contemporáneas el mercado 
como institución dominante tiene un poder de expansión que 
penetra crecientemente todos los ámbitos de la vida social. Sólo 
alcanza un límite la comprensiva red de intercambios mercan­
tiles cuando las instituciones nacidas de la confrontación social 
intentan trazar una línea de demarcación con lo que se conside­
ra inalienable. 

Asimismo, los productos, recursos, servicios o incluso acti­
vos financieros completamente nuevos no tienen en rigor un 
precio. Éste se alcanza cuando se encuentran los oferentes con 
los demandantes . 

"En realidad el precio de lanzamiento del producto no es un 
precio de mercado, y sólo por medio de un proceso social que 
con frecuencia será indispensable favorecer o acelerar por me­
dios externos a los habituales procedimientos mercantiles, lle­
gará a convertirse en un precio de mercado." 15 

En el mercado, la confrontación entre los agentes económi­
cos, de sus intereses y motivaciones construye la equivalencia 
que permite la formación del precio. Esta confrontación está 
mediada por otras instituciones que pondrán "en claro las nor­
mas sociales de la equivalencia practicable" .16 

Por ello, el precio no sólo resulta del encuentro de las utili­
dades marginales, sino también como acto humano resulta de la 
confrontación de las posiciones y poderes subyacentes. Por ejem­
plo, el salario, que es precisamente uno de los precios que así son 
fijados en medio de las contradicciones sociales moldeadas por 
las instituciones. 

Resulta de lo más pertinente para la lectura de las socieda­
des de fin de siglo la precisa anotación de Perroux al mercado y 
al contrato cuando, conforme la concepción del acto económi­
co como acto humano, le conduce a señalar la existencia del com­
promiso entre los agentes económicos que eventualmente va más 
allá del contrato y de la asociación. Ello le permite señalar jus­
tamente esta característica esencial del acto económico, que se 
extiende más allá, hacia la vida social y política. Así, Perroux 
señala que: "Sin un ánimo de comprometerse, extendido a las 
élites y a las masas, sin la disposición de las personas a compro­
meterse en lo esencial, los diálogos sociales degeneran en co-

14. Fran~oi s Perroux, Economía y sociedad, o p. cit., p. 117. 
15 . Ibid. , p.127. 
16. Ibid., p.128. 
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mercio y la cohesión social en una especie de convención mer­
cantil permanente." 17 

Así, el proceso de mercado que implica una formación del 
precio por medio del intercambio de equivalentes se sucede en 
medio de un cúmulo de confrontaciones sociales que reflejan una 
determinada correlación histórica de fuerzas y de grupos domi­
nantes . En el mercado se expresan contradicciones sociales y 
mediante ellas se van estableciendo las equivalencias presen­
tes en el intercambio. 

Aquí, los estados desempeñan un papel determinante como el 
elemento de coacción legitimada que puede transformar o no la 
guerra económica en lucha competitiva, actuando en nombre del 
interés general y reduciendo con ello las oposiciones irreconci­
liables de los intereses de diversos agentes y grupos económicos. 

El análisis convencional del acto económico sólo considera 
el cambio y elimina dos de sus componentes característicos, la 
coacción y el don, no porque no exista el instrumental analítico 
necesario para su comprensión, "sino porque en el cuadro ideal 
de la sociedad de mercado que muestran, perturbaría de mane­
ra fundamental sus bases mismas", 18 que suponen que los agentes 
económicos no pueden ejercer ninguna presión sobre los pre­
cios ni alterar las preferencias. 

LAS NOCIONES DE ESPACIO ECONÓMICO 

Y POLOS DE CRECIMIENTO 

La noción de Perroux sobre espacio económico constituye una 
de las aportaciones más enriquecedoras de su sistema teó­
rico. Además de haber sido fundamental para los trabajos 

teóricos en las escuelas regulacionistas francesas, su conceptua­
lización puede arrojar un fructífero análisis de laregionalización 
económica actual, el llamado proceso de globalización, cuan­
do las grandes empresas, además de des localizar parte de sus apa­
ratos productivos y de sus tesorerías, encuentran rupturas en los 
diversos espacios económicos donde se desarrollan. 

Perroux construye su concepto de espacio económico en el 
curso de una crítica a la teoría económica dominante. Advierte 
sobre la falsa idea de que los espacios económicos se corres­
pondan con los espacios políticos del Estado-nación. En reali­
dad Perroux erige su concepto de espacio económico desde las 
necesidades prácticas presentes en la construcción conceptual 
económico-contable para la elaboración de las cuentas nacio­
nales y recuperando aportaciones de las matemáticas modernas 
francesas . 

La localización en el espacio de la actividad económica, desde 
una perspectiva teórica convencional, aparece en la ubicación 
en el espacio del proceso de formación de costos y de precios. 

17. "Este descenso de ni vel trae como consecuencia la propia caída 
de los rendimientos económicos. Un punto del mayor interés justifi­
caría la prolongación de nuestra investigación: el de demostrar que 
el empobrecimiento humano acompaña a la aplicación prolongada y 
beata de las fórmul as de la Riqueza de las naciones" . !bid., p.132. 

18 . lbid., p. 83. 
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Así, "el espacio geoeconómico se define por las relaciones 
geoeconómicas entre puntos, líneas, superficies y volúmenes". 19 

Sin embargo, el espacio económico posee otros contenidos 
característicos: el campo de la formación de las definiciones 
estratégicas de los agentes y grupos económicos; el lugar don­
de se realiza la confrontación de fuerzas, y también la zona donde 
se construye cierta homogeneidad. 

Perroux señala que el análisis económico convencional ha 
estado obsesionado por el espacio y la localización banales, jus­
tamente cuando se encuentra una tendencia entre los agentes y 
grupos económicos a "desvalorizar las fronteras". En la econo­
mía convencional, a la nación se le trata "como un complejo lo­
cal de factores de producción, cuyo contenido se determina por 
el aprovisionamiento relativo de las diversas naciones de estos 
factores[ ... ] El análisis habitual relaciona sus conclusiones a un 
espacio banal, limitado por fronteras políticas, es decir, acepta 
fundamentalmente los mismos límites que se trata de desvalo­
rizar".20 

Por ello, "el[ ... ] espacio de la economía nacional no es el te­
rritorio de la nación, va más allá de ella acompañando las rela­
ciones e intereses de los grupos y firmas que la componen y en 
ese sentido pueden ser dominantes o dominados[ ... ] y normal­
mente incompatibles entre sí" .21 

Las temáticas económicas para el desarrollo de esta noción 
son múltiples. Sin embargo, puede resultar muy útil a la lectura 
de los procesos financieros contemporáneos. Si se consideran 
los espacios monetario y nacional cabe preguntarse sobre la je­
rarquía monetaria y la acción de poderes monetarios desigual­
mente dominantes y dominados; como relación de fuerzas, per­
mite preguntarse sobre las determinaciones del comportamiento 
de los flujos financieros, las redes de pago, los centros financie­
ros, e incluso las crisis cambiarías; como conjunto homogéneo 
permite preguntarse acerca de los patrones monetarios históri­
camente dominantes, sobre las consecuencias de la desmone­
tización del oro y la desregulación financiera. 

Al respecto Perroux afirma que: "La distinción entre los di­
versos espacios económicos disipa la ilusión de una interna­
cionalización efectiva y completa de la moneda, e indica cómo 
puede obtenerse una internacionalización practicable: hacien­
do compatibles los planes de empleo de la moneda y armoni­
zando las influencias de los centros monetarios dominantes."22 

El espacio económico no es únicamente el campo del intercam­
bio o de la formación de precios, en tanto que éstos son también 
un proceso social de aplicación de fuerzas en un momento deter­
minado. Espacio y tiempo son conceptos que en la economía con­
vencional no alcanzan a estar presentes. Los espacios económi­
cos así considerados poseen un sentido claramente variable. 

"Pero salvo casos de planificación integrada, el espacio na­
cional es un entrelazamiento intrincado de mercados naciona-

19. Fran9ois Perroux, La economía del siglo XX, o p. cit., 1964, p. 
140. 

20. !bid., p. 149. 
21. !bid., p. 150. 
22. !bid., p.147. 

les e internacionales, por categorías de productos y de servicios; 
de precios fijados por datos relacionales con el espacio nacio­
nal y de precios determinados por datos relacionables con ele­
mentos exteriores al espacio nacional."23 

Esta noción de espacio económico le permite a Perroux dis­
tinguir entre un bloque o una unión cuando ésta procede de "una 
cooperación económica que desvaloriza las fronteras y otra que 
sólo pretende hacerlas retroceder [ ... ]".24 

La teoría convencional considera el crecimiento sin variación 
en las proporciones, sin fluctuaciones y desigualdades, un cre­
cimiento equilibrado. Sin embargo, precisamente uno de los 
aspectos de"[ ... ] los cambios de estructuras consiste en la apa­
rición y desaparición de industrias, en la proporción variable 
de las diversas industrias. En el flujo del producto global[ ... ] en 
las tasas de crecimiento diferentes para las distintas indus­
trias [ ... ]".25 

Así, en el sistema de análisis desarrollado por Perroux, el 
crecimiento se manifiesta en polos de crecimiento, que incre­
mentan la actividad económica con distintos ritmos y con efec­
tos variables en el conjunto de la economía. En su análisis 
sobre el crecimiento destaca que éste se sucede como una com­
binación de industrias motrices, polos industriales, actividades 
geográficamente reunidas, e industrias seguidoras, regiones 
dependientes de los polos de crecimiento. 

Así, las nociones de espacio económico y polos de crecimien­
to permiten a Perroux establecer que hay un conflicto entre la 
tendencia a constituir grandes espacios económicos de las em­
presas (deslocalización, internacionalización), de las ramas 
industriales e incluso de los polos de crecimiento, con los espa­
cios políticamente organizados de los estados nacionales. A todo 
ello Perroux lo llama"[ ... ] el conflicto de los espacios de creci­
miento engendrados por los polos de desarrollo y los polos de 
crecimiento y los espacios territoriales políticamente organiza­
dos".26 

Como se verá más adelante, en la visión de largo alcance de 
Perroux encontramos que consideraba como un problema de la 
actualidad la superación de la nación y de la economía nacio­
nal. 

LA TEORÍA DEL EFECTO DE DOMINACIÓN EN ECONOMÍA 

V 
arios autores de su época coinciden en que uno de los se­
ñalados aportes de Perroux al debate contemporáneo ha 
sido su teoría del efecto de dominación en economía. Esta 

teoría busca una primera síntesis entre la teoría económica con 
una teoría de la fuerza, el poder y la coacción. No diluye el campo 
de estudio de la disciplina; por el contrario, fortalece su capa­
cidad analítica y verificable al probar la posibilidad de enrique­
cerle de manera pertinente y coherente con aquellos fenómenos 

23. !bid. , p.150. 
24. !bid., p.151. 
25. !bid., p.155. 
26./bid.,pp. 166-167. 

• 
• 

• 
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sociales que en los últimos años han quedado en el campo de otras 
disciplinas sociales. 27 

Los economistas han estado acostumbrados en la teoría eco­
nómica a formular los intercambios como puros y entre iguales, 
mientras que también deben resolver problemas concretos que 
presentan condiciones muy lejanas a ella. 

"Así, la política económica plantea problemas que la teoría 
económica no solamente no está en situación, hoy por hoy, de 
resolver, sino que incluso para su solución posee instrumentos 
de los que cabe dudar que sean apropiados [ ... ] Este defecto sen­
sible se convierte en apremiante en el campo de las relaciones 
económicas internacionales. "28 

Una idea de interdependencia mutua y equitativa subyace en 
la teoría del equilibrio general, interdependencia que de ser tras­
tornada se corrige automáticamente. 

Por el contrario, la teoría del efecto de dominación de Perroux 
(sea este efecto intencional o no) implica la existencia de "una 
influencia asimétrica e irreversible".29 Así, Perroux construye 
un mundo económico de empresas dominantes y dominadas, 
cuya dinámica acrecienta la desigualdad que prevalece duran­
te largos períodos. 

Una empresa dominante tiende a integrarse, es decir, a pro­
ducir en su seno la mayor parte de los bienes y servicios que re­
quiere. Tiende a comprar en su exterior"[ ... ] cantidades cada vez 
menores y, en virtud de esta única razón, para un nivel dado de 
los precios, la importancia relativa de sus compras al exterior 
[de la empresa] tiende a decrecer. Por otra parte, puede impo­
ner a las demás unidades un precio de compra de sus inputs in­
ferior al precio de la competencia y un precio de venta de su 
output superior al precio de competencia. Por consiguiente, en 
virtud de esta única razón, para cantidades dadas, compradas y 
vendidas, tiende a vender en valor más de lo que compra". 30 

El monopolio entendido como autocentrado es capaz, por su 
posición, de fijar precios de inputs y outputs; su relación de pre­
cios favorable le permite tener transferencias a su favor que le 
confieren un excedente que "es empleado por ella en inversio­
nes exteriores aptas para consolidar su superioridad técnica y 
comercial y a la vez la hace independiente del mercado de ca­
pitales". Puede además mantener una posición acreedora respec­
to de otras empresas y por ello "además del arma de sus eleccio­
nes autónomas en cuanto al precio y al output, dispone de la 
poderosa arma del préstamo" Y 

A escala de las relaciones entre Estados nacionales la teoría 
del efecto de dominación conduce a Perroux a una profunda crí­
tic a de la teoría convencional del comercio exterior. Además con­
tribuye a esclarecer el papel y la posición de Estados Unidos en 
el mundo de la posguerra. En este punto, el economista francés 
explica que los estados nacionales traducen "la relación de fuer-

27. Al respecto puede verse Gerard Destanne De Bernis , o p. cit. 
28. Fran<;:ois Perroux, La economía del siglo XX, o p. cit., p. 40 . 
29. Pi erre Uri señala que la asimetría posee dos formas, la inequi­

dad y la desigualdad. Pi erre Uri, "Uri on Perroux", Political Economy 
and Public Policy, vol. 1, parte B, o p. cit. 

30. Fran<;:ois Perroux, La economía del siglo XX, op. cit., p. 52. 
31. !bid., p. 53 . 
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zas entre los grupos privados" . Las decisiones en políticas pú­
blicas expresan los resultados de una jerarquía determinada de 
fuerzas privadas dinámicasY 

En el comercio exterior se encuentra, además de la compe­
tencia como lucha para el intercambio, "la lucha para la fijación 
de los marcos del intercambio [que incluye tanto] la elección de 
una tarifa aduanera o de una paridad monetaria[ ... ] la elección 
de ciertas cantidades globales, por ejemplo, [ ... ]el importe de 
las participaciones a un fondo monetario internacional o a un ban­
co internacional". 33 

El desacierto de la teoría convencional del comercio exterior 
es precisamente haber dejado de lado la batalla por la fijación 
de las reglas del juego y haber centrado toda su atención en el 
juego mismo. 

La historia del capitalismo muestra la sucesión de centros 
dominantes que no se compadece de las ideas de intercambio 
entre agentes económicos de igual fuerza y dimensión.34 

32. !bid., p. 64. 
33./bid., p. 65 . 
34. Un ejemplo contemporáneo de asimetría es la relación entre 

un país acreedor y un país deudor, el primero puede prestar al segun­
do, pero la inversa no es cierta. !bid., p. 58. 
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Los cosTos DEL HOMBRE 

La obra de Perroux está sellada por la guerra y el rearme, más 
que por las crisis. Armas o desarrollo es su dilema. Por ello 
señala que es más barata una economía para la vida que otra 

para la muerte. 35 Ve en el avance de lo que se conoce como el 
estado del bienestar un paso significativo hacia el reconocimien­
to social de los "costos del hombre".36 

Los trabajadores reciben además de una remuneración como 
contrapartida por su rendimiento un salario social. El desa­
rrollo de los sistemas de seguridad social de la posguerra, que 
abarca a grupos sociales más amplios e incluso a todos los ciu­
dadanos, aún no incorpora explícitamente la noción de "costos 
del hombre". Este concepto además de buscar expresar los cos­
tos de subsistencia del hombre (más amplios que los del traba­
jo o los sociales) propone que éstos, como costos de la vida, sean 
asumidos por los poderes públicos, de manera que se asegure a 
todos los seres humanos condiciones fundamentales de vida. 37 

Su consideración implica proponer un cambio radical en el cál­
culo económico, así como en la economía, en la medida en que 
se considera que estos costos son fijos para las naciones, no va­
rían proporcionalmente con el crecimiento económico y son prio­
ritarios, cualquiera que sea el monto de la producción nacional. 
Como efecto de la presión de los asalariados en la posguerra, no 
como progreso o evolución, considera que está surgiendo a pe­
sar de las resistencias una economía para los hombres que pue­
de sustituir a una "economía avara" sustentada en lareglade nada 
por nada, que "prefiere el enriquecimiento antes que la vida, el 
aumento de los medios y de las cosas antes que la expansión de 
los hombres concretos" .38 

La concepción de una economía para los hombres se susten­
ta en la idea de que el progreso tecnológico, productivo y social 
alcanzado permite plantearse de manera viable el desafío de 
garantizar un nivel mínimo de subsistencia para toda la huma­
nidad. Sin embargo, todas estas condiciones que pueden permitir 
el incremento del producto global están ciñéndose al incremento 
del bienestar de unos pocos grupos humanos radicados en cier­
tos polos de crecimiento y espacios económicos, particularmente 
por la acción de los estados nacionales. 

"Las innovaciones supranacionales, las grandes combinacio­
nes nuevas, a escala de varias naciones, prometen un aumento 
del producto real global que permite a cada Estado hacer frente 
a los vencimientos del hombre [por ello, la respuesta es] una 
organización supranacional y una mundialización de las econo­
mías que permanecen flexibles y abiertas unas a otras."39 

35. /bid., p. 320. 
36. Explícitamente construye esta noción con el objetivo de con­

tar con un instrumento que persigue"[ ... ] la eliminación del escánda­
lo de la muerte y de la destrucción de millones y millones de hombres 
sobre el planeta en el que unos grupos nacionales y unas clases socia­
les defienden violentamente sus propios niveles de vida". /bid., p. 308. 

37./bid., p. 319. 
38./bid., p. 302. 
39. Su propuesta es una economía del género humano. Señala que 

los pueblos buscan y luchan por una elevación importante, duradera 

pCIIUUA J :')U LC::UJH:l bCIJCicU 

Así puede comprenderse el contenido específico que Perroux 
le confiere a los esfuerzos de la unificación europea. En reali­
dad, visualiza que construyendo espacios de política común en 
el mundo es posible avanzar en los objetivos de la economía 
humanizada. La única salida para que las naciones avancen para 
cubrir los costos del hombre es"[ ... ] la realización de combina­
ciones nuevas supranacionales, es decir, de innovaciones fun­
damentales emprendidas entre grupos de naciones [ ... ]Al pro­
porcionar un sustituto a las competiciones guerreras y al dar un 
objetivo válido a los esfuerzos del mundo del trabajo, se provo­
caría un cambio profundo de la atmósfera del esfuerzo [ ... ]el gran 
objetivo de los pueblos del siglo".40 

Concibe a la nación y a los nacionalismos como parte activa 
de la "economía avara"; la nación como parte constitutiva del 
efecto de dominación. 

DESARROLLO Y SUBDESARROLLO 

P erroux dedica parte importante de su obra a los problemas 
del desarrollo.41 En principio, el desarrollo se concibe como 
el crecimiento acumulativo y durable del producto real glo­

bal. Sin embargo, el producto global y el producto per cápita pue­
den crecer, pero sin que los pueblos y sus economías se encuen­
tren en el curso de un proceso de desarrollo. Así, el crecimiento 
económico puede encontrarse con obstáculos de carácter cul­
tural y social que impidan que adquiera un carácter acumulativo 
y durable. Por ello Perroux define brevemente el desarrollo 
como:"[ ... ] la combinación de cambios mentales de una pobla­
ción que la hace apta para hacer crecer, acumulativa y dura­
deramente,- su producto real global. Las propias sociedades 
occidentales, y sus partes constitutivas, son a este respecto des­
iguales en cuanto a niveles alcanzados y en cuanto a los resor­
tes del desarrollo."42 

Desde la observación de las estadísticas de los países clasi­
ficados como subdesarrollados, éstos muestran tres caracterís­
ticas:43 

1) Son países con economías desarticuladas, que no poseen 
en su espacio territorial una red homogénea de precios. Tienen 
carencias en infraestructura, transporte, recursos humanos ca­
lificados de todo orden, etcétera. Poseen diversidades étnicas, 
culturales. En suma, presentan las características de una econo­
mía dualista con un sector moderno y otro arcaico; por ello una 
fuerza de crecimiento, digamos un programa de inversión que se 
aplica en un punto, no se propaga con un efecto multiplicador al 
resto de la economía. Están constituidas en islotes de crecimiento 
que a su vez están rodeados de espacios económicos estancados. 

y progresiva de su bienestar común. Más que conservar las fronteras 
nacionales desean una devaluación de sus fronteras que han naciona­
lizado sus economías . lbid., p. 303 . 

40./bid.' p. 311. 
41. Destaca el libro El desarrollo y la nueva concepción de la di­

námica económica, España, Serbal-UNESCO, 1984, 229 páginas . 
42. Franc;ois Perroux, La economía del siglo XX, op. cit., p. 168. 
43. /bid.' p. 170. 

• 

• 
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2) Son países cuyas economías están dominadas, de manera 
que sus balanzas de pagos están sometidas a un desequilibrio 
estructural y éste depende en su volumen y contenido en gran 
parte de las naciones y de los agentes económicos dominantes. 

3) Sus economías no ofrecen a toda su población "el mínimo 
vital evaluado por la ciencia. En términos algo más que técni­
cos: los costos del estatuto humano de la vida para todos, los 
costos del hombre, los costos que procura a cada cual la espe­
ranza de vida, la salud, el acceso al conocimiento, compatibles 
con las condiciones concretas del lugar y de la época" .44 

Estas características, visibles estadísticamente en los países 
en desarrollo, se presentan de manera conjunta, y la propia con­
dición de economías dominadas agrava y reproduce acumu­
lativamente su condición de subdesarrollo, su desarticulación 
económica interna y la imposibilidad de un aumento general de 
los niveles de vida. En tanto que el desarrollo se entiende como 
la capacidad de descubrir y utilizar plenamente todos los recursos 
latentes, Perroux opina que "la educación es el medio del pleno 
empleo de todos los recursos humanos latentes" .45 La educación 
y la escolarización actúan como el instrumento fundamental para 
formar consumidores y productores modernos; "se eleva el ni­
vel de aspiración que es el resorte fundamental de un desarro­
llo mental acumulativo".46 

Los objetivos que habría que alcanzar en el medio humano 
son despertar las cualidades mentales necesarias para el desa­
rrollo: la elevación de la propensión a trabajar y de la propen­
sión a innovar. Estas propensiones son más importantes en los 
países en desarrollo que las propensiones al consumo y al aho­
rro.47 

Pensando y volteando hacia América Latina y África de sus 
años, Perroux consideraba que las estrategias de desarrollo por 
emprender tendrían que contener al menos las siguientes carac­
terísticas :48 

1) Movilizar los recursos potenciales, especialmente sus re­
cursos humanos. Invertir en los hombres. El peor sistema de 
movilización sería hacerlo exclusiva o principalmente mediante 
métodos de mercado. 

2) Desencadenar y mantener procesos de crecimiento acumu­
lativo por medio del encuentro de relaciones de complementa­
riedad dinámica entre sus propias capacidades, creando zonas 
con rendimientos crecientes, capaces de apoyar el desarrollo del 
resto. 

3) Hacer compatibles entre sí los proyectos de los grupos 
sociales. El programa y el plan, si bien instrumentos necesarios 
para el desarrollo, no pueden establecerse sin considerar las rea­
lidades sociopolíticas específicas. 

Así, en la concepción misma de desarrollo y en las caracte­
rísticas generales de una estrategia de desarrollo, el sistema de 
análisis económico aportado por Perroux se expresa con toda su 

44. Loe. cit. 
45 . Jbid. , p. 178. 
46 . Loe. cit. 
47 . Puede verse Pi erre Uri , "Uri on Perroux" , o p. cit. 
48. Fran¡;:ois Perroux, La economía del siglo XX, o p. cit., p. 214. 
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fuerza, articulando tanto su teoría del efecto de dominación, sus 
nociones de espacio económico y costos del hombre y su visión 
acerca de una economía humanizada. Resume: "el desarrollo es 
una relación de hombre a hombres, a través de la mediación de 
las cosas inertes e incluso de los símbolos que emanan de sus 
composiciones".49 

LA VISIÓN 

En el sistema de análisis económico elaborado por Perroux 
el capitalismo de los monopolios públicos y privados ex­
pande su propio mercado mundial por encima de las nacio­

nes o con éstas, acompañado de despilfarro y destrucción de 
cosas y de hombres. De ahí que Perroux considere como alter­
nativa construir un mercado mundial entre las naciones con la 
aceptación de un proyecto y de un plan de desarrollo mundial, 
pues sólo así podría entenderse como un mercado en verdad 
mundial. 

El intercambio entre empresas e individuos nacionalmente 
diferenciados no caracteriza al mercado a plenitud, en tanto que 
el crecimiento económico aparece, como se ha señalado, des­
proporcionado, fluctuante y desigual, propiamente en polos de 

49 . lbid., p. 2 18 . 
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crecimiento. Dichos intercambios también se pueden distinguir 
por la combinación de luchas y poderes, por grupos o naciones 
y en tanto que actos económicos, sometidos al poder y no sola­
mente a la competencia pura. 

S u caracterización del conflicto entre grandes unidades eco­
nómicas y los estados nacionales le conduce a pensar en susti­
tuir el Estado nacional. Considera que"[ .. . ] mientras persistan 
las políticas nacionales y nacionalistas en un mundo en el que 
están superadas por la técnica y por la expansión económica, se 
perpetúan los despilfarros que constituyen, incluso en ausencia 
de conflictos violentos, otros tantos frenos al crecimiento. Cada 
Estado se esfuerza por explotar, en beneficio exclusivo o prin­
cipal de sus súbditos, los polos de los que dispone en su territo­
rio o que ha conquistado en el exterior. Emplea una parte de los 
medios limitados de que dispone, hombres, capitales reales, 
capitales monetarios, para excluir a sus contrincantes de las 
ventajas que pretende obtener de la posesión exclusiva de los 
polos de crecimiento. De ahí los combates entre los monopolios 
cuasi públicos que ponen en peligro la prosperidad y la paz. La 
eliminación o la reducción de estas prácticas no es el menos 
importante de los numerosos aspectos de una política de creci­
miento armonizada en escala mundial". 50 

En la lectura de Perroux, los economistas neoclásicos toman 
como datos dados las reglas jurídicas, morales y sociales del uso 
de los medios de producción presentes en la sociedad y nume­
rose>s marxistas también lo han hecho. De ahí su crítica en el 
sentido de considerar a las instituciones como un producto de 
las condiciones históricas y políticas concretas y por ello plás­
ticas a la voluntad humana. Así, Perroux concibe a las institu­
ciones como "un armisticio entre los grupos sociales; atestigua 
los conflictos pasados que suspende; prepara otros conflictos 
nuevos; depende de equilibrios sociales inestables en períodos 
medio y largo". 51 

Los cambios en el marco dinámico de la economía son la base 
de la explicación de Perroux de los ciclos de largo plazo. Así, 
las nuevas industrias, los cambios tecnológicos, democráticos 
y en las reglas del juego son fundamentales para comprender las 
transformaciones presentes en las grandes crisis como la de 1929 
y la que se inicia en 1973. Así, "no hay riesgo de error en identi­
ficar tres procesos dinámicos que en conjunto, en períodos de 
largo plazo, aceleran las transformaciones: la internaciona­
lización de la economía y la transnacionalización de las empre­
sas; la expansión de las unidades activas, y el ascenso social de 
las clases pobres y de las masas sin privilegios".52 

La realidad social del siglo XX contiene innovaciones inima­
ginables en los siglos XVIII y XIX; esas novedades, como la ener­
gía atómica y la automatización, "abren un campo ilimitado al 
desarrollo de los hombres y de las sociedades que no rechazan 
la libertad y la objetividad de las ciencias[ .. . ] Los occidentales 
y los soviéticos más conscientes no pueden ocultarse, al ampa­
ro de oposiciones políticas, que estamos en situación, a partir 

50. !bid., p. 167. 
51. !bid., p. 254. 
52. Pierre Uri , "Uri on Perroux", op. cit. , p. 555. 

de datos históricos más correctamente presentados, de inven­
tar economías y sociedades nuevas" . 53 

Los sistemas ideados en el Este y en el Oeste conforme a di­
versas ideologías presentan las mismas exigencias: aumentar el 
producto, reducir sus costos, distribuirlo para satisfacer las ne­
cesidades de base, etcétera. Para Perroux la clasificación somera 
de mercado-planificación "ya no traduce la realidad con rigor. 
La industrialización se opera en instituciones concretas que son, 
todas ellas, complejas y matizadas y estas instituciones se bus­
can por medio de errores y de los titubeos". 54 Aún más, hay ejem­
plos históricos de cambios masivos y voluntarios en las institu­
ciones que han provocado modificaciones en las estructuras y 
en las tasas de crecimiento. 55 

Perroux, preocupado por la confrontación ideológico-polí­
tica que dividió al mundo en dos sistemas enfrentados, consi­
dera que el dilema se plantea entre las enormes potencialidades 
de desarrollo humano y esa profunda división injustificable. 

En el momento en que los pueblos disponen de los medios más 
eficaces para cooperar y buscar normas humanas para su con­
cierto, se oponen en dos campos hostiles. 56 

Como europeo de su época, su preocupación fundamental se 
dirige precisamente al encuentro de fórmulas que puedan evi-
tar una nueva conflagración mundial. Por ello, señala que "La 
única obra colectiva, que puede ser económicamente definida, 
es la exclusión de toda destrucción de seres y de cosas cuyo uso 
puede ser beneficioso para el conjunto de los hombres. Para • 
decirlo en términos positivos: hay una ideología económica y 
sólo una: es el pleno empleo, en escala mundial, de todos los 
recursos materiales y humanos,favorecido por la intención de 
procurar a cada cual las condiciones materiales, juzgadas ne­
cesarias por las ciencias, de su pleno florecimiento". 57 

De acuerdo con Gerard De Bernis, en la historia del pensa­
miento económico Perroux ocupa un lugar propio, pues a media­
dos del siglo XX y con base en los instrumentos más formales del 
análisis económico moderno, renunció a las grandes tradicio­
nes de los economistas clásicos que reducen arbitrariamente el 
campo de la economía a los fenómenos del mercado, a un equi­
librio entre las cosas o a la extrapolación sin discusión de los com­
portamientos individuales finalmente inhumanos a fuerza de ser 
simplistas. Con ello, Perroux pudo alcanzar una comprensión pro­
funda del funcionamiento económico de la sociedad. 58 8 

53. Fran9ois Perroux, La economía del siglo XX, op. cit., p. 174. 
54. Loe. cit. 
55.lbid.,p.I75 
56. !bid., p. 239. 
57. /bid., pp. 175-176. En otro texto señala que los hombres de 

Occidente todavía no han acabado de inventar sociedades nuevas. 
Fran9ois Perroux, Economía y sociedad. Coacción, cambio y don, o p. 
cit., p. 174, y"[ .. . ] el economista debe[ ... ] conservar la confianza en 
el efecto de las luchas sociales fecundas en sus propias confusiones 
y sus dolores ." Fran9ois Perroux, La economía del siglo XX, op. cit., 
pp. 218-219. 

58. Gerard Destanne De Bernis "La dynamique de Fran9ois Pe­
rroux. L 'homme, la creation collective, le pro jet humain", o p. cit., p. 
142. 



La escuela austriaca de economía 
• • • • • • • • • • AGUSTÍN CUE MANCERA " 

En la historia del pensamiento económico muchos temas han 
apasionado a los estudiosos, como los orígenes y la evolu­
ción de la llamada escuela austriaca de economía. La mayo­

ría de los economistas ubica esta escuela como una de las tres 
grandes vertientes de la revolución marginalista de finales del 
siglo XIX. En efecto, tres grandes pensadores, trabajando de ma­
nera independiente, dieron origen de modo simultáneo al nue­
vo enfoque de la teoría económica que vendría a desplazar al de 
la escuela clásica, el cual había prevalecido hasta entonces. Sin 
embargo, en ese momento se creyó cumplida la misión de la es­
cuela austriaca y, ante los ojos de muchos economistas, se le dejó 
de considerar como una fuente de pensamiento original. 1 

Además de Carl Menger, fundador indiscutible de la escue­
la austriaca, Von Weiser y Von Bohm-Bawerk son los economis­
tas austriacos que constituyen el núcleo primigenio del enfoque 
de la también llamada escuela de Viena. Bohm-Bawerk es cono­
cido, en particular por los marxistas, por su famosa tesis sobre 
la existencia de una contradicción esencial entre los plantea­
mientos del primero y del tercer tomos de la obra magna de Karl 
Marx: El capital. 2 Otros austriacos posteriores, pero con apor­
taciones de primera línea a la escuela de Viena, son Ludwig von 
Mises y Friedrich Hayek, éste premio Nobel de economía en 
1974. Dos últimos austriacos destacados, Fritz Machlup y Got­
fried Haberler, contribuyeron con ideas valiosas en su juventud, 
pero abandonaron las posiciones propias de su enfoque origi­
nal y -ante la vorágine de la "avalancha keynesiana"- se con-

l. Los grandes creadores de la revolución marginalista, además 
del austriaco Carl Menger, son William Stanley Jevons, en Manchester, 
Inglaterra, y León Walras, en Lausana, Suiza. 

2. El título de la obra de Bohm-Bawerkes Karl Marx and the Clase 
ofhis System. 

virtieron en seguidores moderados de Keynes. Con el estallido 
de la segunda guerra mundial y la anexión de Austria por Hitler 
los sobrevivientes de la escuela austriaca von Mises y Hayek se 
refugiaron en Estados Unidos y a partir de entonces el término 
escuela austriaca perdió su connotación geográfica y adquirió 
una de índole exclusivamente teórica e ideológica.3 

El objetivo de este artículo es mostrar que la escuela austriaca 
posee rasgos e hizo aportaciones originales que la hacen digna 
de interés en la actualidad. Es decir, se rechaza la posición con­
vencional de muchos libros y tratados de historia del pensamiento 
económico en que esta escuela aparece plenamente integrada a 
la corriente neoclásica, que logra establecerse como la nueva 
ortodoxia desde finales del siglo XIX. La defensa de esta tesis se 
fundamenta en un criterio académico, no en motivos ideológi­
cos o doctrinarios. 

Los ANTECEDENTES DE LA ESCUELA 

AUSTRIACA DE ECONOMÍA 

Los historiadores del pensamiento económico no realizan una 
actividad exenta de controversia. Muchos de ellos se adhie­
ren y desarrollan líneas de interpretación que se vuelven la 

perspectiva predominante durante largos períodos hasta que sus 
insuficiencias conducen a otros intérpretes a desafiar el saber con-

3. Algunos austriacos incluyen en su apellido el término von, que 
se pronuncia en español "fon", el cual es un modesto título nobiliario 
que, por cierto, Hayek prefería no utilizar. 

* Profesor e investigador del Are a de Empresas, Finanzas e Innova­
ción del Departamento de Economía de la Universidad Autónoma 
Metropolitana, plantel Azcapozalco <acml900@yahoo.com>. 
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vencional. Tal es el caso de la interpretación que prevaleció 
indisputada hasta los primeros años que siguieron al final de la 
segunda guerra mundial. Autores como Joseph Schumpeter, 
Marjorie Grice Hutchinson y Raymond de Roo ver propusieron 
y documentaron una versión alternativa de la reflexión econó­
mica en el tiempo. A continuación se presenta de manera sucinta 
el marco interpretativo tanto de la versión convencional como 
de la alternativa de la historia del pensamiento económico a las 
que se ha hecho referencia. 

En la interpretación convencional de la historia del pensamien­
to económico se considera a los filósofos escolásticos como pen­
sadores medievales incapaces de entender la naturaleza de la 
economía de mercado y cuya perspectiva religiosa los llevó a 
considerar el precio justo como aquel que cubría el costo de pro­
ducción o bien la cantidad de trabajo incorporada en una mercan­
cía. En la vertiente convencional que prevaleció indisputada hasta 
el inicio de la segunda posguerra bastaba referirse con brevedad 
a la polémica de los lingotes que se suscitó entre Jos mercanti­
listas ingleses y hacer referencias someras de unos cuantos eco­
nomistas franceses e italianos del siglo XVIII para llegar glorio­
samente a la fundación misma de la ciencia económica, con Adam 
Smith y David Ricardo. Siempre desde la perspectiva conven­
cional, se dieron algunos aportes a mediados del siglo XIX y se 
llegó a otro impulso fundamental en la economía: la llamada 
revolución marginalista de finales de ese siglo, en la que se in­
cluye la aportación teórica de la escuela austriaca. Respecto de 
esta última, se hace escasa mención de los economistas prede­
cesores. Gros so modo, éstos son los trazos principales de la ver­
sión convencional de la historia del pensamiento económico. 

En contraste con la interpretación esbozada, la propuesta de 
Schumpeter, de Grice Hutchinson y de Roover reconsidera el 
aporte de los filósofos escolásticos y rechaza la idea de descar­
tarlos como pensadores obsoletos. Por el contrario, se les aprecia 
como pensadores sobresalientes que desarrollan un sistema de 
ideas muy próximo al que posteriormente impulsarán los parti­
darios del enfoque subjetivo de la utilidad, entre ellos los miem­
bros de la escuela austriaca. En pocas palabras, a los pensado­
res escolásticos les habría faltado exclusivamente el concepto 
marginal de la utilidad. Para Schumpeter, los mercantilistas no 
alcanzan el alto estatus que les confiere la interpretación con­
vencional, y Smith y Ricardo se encuentran lejos de ser los glo­
riosos fundadores de la ciencia económica, para hacerse acree­
dores al cargo de haberla llevado por caminos equivocados. Se 
requeriría el esfuerzo de los economistas marginalistas (en In­
glaterra, Austria y Suiza) para enmendar las desviaciones y re­
gresar a las ideas subjetivistas, básicas y relevantes. En suma, 
se revalúa el papel desempeñado por los teóricos contrarios a 
Ricardo, quienes mantuvieron vivas las ideas más relevantes de 
los filósofos escolásticos, sobre todo los de la llamada escuela 
de Salamanca.4 

4. Para la versión convencional, véase Lewis H. Haney, History 
ofEconomic Thought. Para la alternativa, consúltese, de Schumpeter, 
Historia del análisis económico; de Grice Hutchinson, The School of 
Salamanca, y de Roover, Explorations in Entrepreneurial History. 

LA FUNDACIÓN DE LA ESCUELA AUSTRIACA 

La escuela austriaca fue fundada por Carl Menger, catedrá­
tico de teoría económica de la Universidad de Viena, a partir 
de la publicación en 1871 de su obra Principios de econo­

mía. Más tarde, E u gen von Bohm-Bawerk, alumno y sucesor de 
Menger en la Universidad de Viena, desarrolló las ideas de este 
último a partir de los años ochenta del siglo pasado en sucesivas 
ediciones de su obra titulada Capital e interés. Ambos autores, 
partiendo de su análisis fundamental de la evaluación, acción y 
elección individuales, explicaron los aspectos de lo que hoy se 
conoce como "microeconomía": la utilidad, los precios, el in­
tercambio, la producción, los salarios, el interés y el capital. 

Ludwig von Mises perteneció a la tercera generación de pensa­
dores austriacos, habiendo sido estudiante destacado de Bohm­
Bawerk en la primera década del siglo XX. Para la escuela aus­
triaca, el gran aporte de von Mises lo constituye su obra La teoría 
de la moneda y del crédito (publicada en 1912 en alemán, en 
Austria), en la que su autor aplicó el método austriaco -lo que 
Schumpeter denominó el individualismo metodológico- para 
llenar una gran laguna en la teoría austriaca: el amplio campo 
"macro" del dinero y los precios. 

Según los economistas austriacos, la teoría monetaria langui­
decía en el marco ricardiano. Por una parte, la teoría general 
"micro" se fundaba en el análisis de la acción individual, cons­
truyendo los fenómenos de mercado a partir de los bloques cons­
titutivos de la elección individual. Por otra, la teoría monetaria 
continuaba analizando agregados alejados de las elecciones 
reales, es decir, las que realiza el individuo mismo. Existía, en 
suma, una separación tajante entre los enfoques micro y macro. 
Mientras todos los demás fenómenos se explicaban como pro­
ducto de la acción individual, la oferta monetaria se considera­
ba como un dato externo al mercado y se pensaba que influía 
mecánicamente en una abstracción denominada "nivel de pre­
cios". En esta área estaba ausente el principio fundamental de 
la elección individual, que se usaba profusamente en la esfera 
micro. Lo micro y lo macro eran como dos mundos, sin conexión 
alguna, analizados de manera del todo distinta y con fundamentos 
disímiles. La teoría de la moneda y del crédito de Ludwig von 
Mises, de acuerdo con los austriacos, cumplió una función 
integradora de la teoría monetaria con la teoría microeconómica, 
es decir, construyó la teoría monetaria sobre los fundamentos 
individualistas del análisis económico general. 

La obra citada de von Mises causó disenso entre Jos economis­
tas de la escuela austriaca, ya que los seguidores ortodoxos de 
Bohm-Bawerk se atrincheraron en el viejo paradigma y se rehu­
saron a aceptar el nuevo camino abierto por von Mises en la teo­
ría monetaria y el ciclo económico. Como respuesta a esa reac­
ción, von Mises desarrolló las nuevas ideas y refundó la escuela 
austriaca. En su tenaz empeño, y con la desventaja de no recibir 
remuneración por sus actividades de "docente privado" en la 
Universidad de Viena, durante los años veinte organizó un semi­
nario, al margen de dicha institución, al cual acudieron muchos 
estudiantes destacados. La difusión y la aceptación del pensamien­
to austriaco, en el mundo de habla inglesa, tropezó con el problema 

• 

• 
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de que pocos economistas de la época hablaban otro idioma que 
el inglés. Por ejemplo, La teoría de la moneda y del crédito, pu­
blicada en Austria en 1912, se tradujo al inglés hasta 1934, lo que 
retrasó la discusión de las ideas austriacas durante dos decenios. 
Otros autores hicieron aportaciones a la teoría monetaria a fines 
de los años veinte, como Dennis H. Robertson; sin embargo, su 
enfoque fue cuestionado por von Mises y sus seguidores por ser 
de índole agregada y no estar fundado en el comportamiento in­
dividual. La teoría de la paridad del poder de compra, de acuerdo 
con la perspectiva austriaca, llegó a Inglaterra en la forma dilui­
da y equívoca propuesta por el economista sueco Gustav Cassel. 
Por otra parte, el descuido de la teoría de Cuhel y von Mises en 
cuanto a la teoría de la utilidad marginal ordinal permitió que a 
mediados de los años treinta economistas como Hicks y Allen 
desecharan en conjunto la teoría de la utilidad marginal y la sus­
tituyeran por un enfoque que los austriacos consideran falaz: "el 
de las curvas de indiferencia", el mismo que se suele usar en los 
cursos y textos de microeconomía. 

De acuerdo con los austriacos, los economistas posteriores a 
von Mises no prestaron atención a las aportaciones de éste, como 
la integración de las teorías micro y macro, su teoría monetaria 
desarrollada y el teorema de regresión, así como su complejo 
análisis de la inflación.¿ Cuál fue, en estas circunstancias, el efecto 
del pensamiento austriaco en el mundo de habla inglesa? Lo úni­
co del aporte austriaco que logró influir fue su teoría del ciclo eco­
nómico, debido a la intervención personal del discípulo más im­
portante de von Mises: Friedrich Hayek, quien emigró a Londres 
en 1931 en calidad de profesor de la London School ofEconomics. 
Hayek había desarrollado las ideas austriacas para construir una 
teoría sistemática del ciclo económico y realizó con rapidez la 
conversión teórica de los alumnos más brillantes de la nueva ge­
neración de economistas ingleses. U no de los más destacados de 
dicho grupo, Lionel Robbins, tradujo al inglés La teoría de la 
moneda y del crédito. De acuerdo con la versión austriaca de los 
hechos, los primeros años de la década de los treinta fueron glo­
riosos: la poderosa influencia de Hayek atrajo a jóvenes econo­
mistas ingleses de la calidad de Lionel Robbins, Nicho las Kaldor, 
John R Hicks, Abba P. Lerner y Frederic Benham. 

Mientras esto ocurría, en Estados U nidos se traducían y pu­
blicaban obras de seguidores austriacos de la teoría del ciclo 
económico de von Mises, en especial de Fritz Machlup y de 
Gottfried Haberler. Al tiempo, en Estados Unidos Alvin H. 
Hansen se volvía el principal adepto de la teoría de von Mises y 
de Hayek sobre el ciclo económico. Fue éste un período idílico 
para los austriacos, ya que se adoptaba la teoría del ciclo eco­
nómico de von Mises como una explicación congruente de la 
gran depresión, la cual von Mises había previsto años antes de 
que ocurriera. En este período de fuerte influencia de los pun­
tos de vista austriacos sobre el ciclo económico, ocurrió la re­
volución keynesiana que conmovió al mundo académico de los 
economistas. Fue la avalancha keynesiana, como un autor la 
denominó, la que logró la conversión te6rica de economistas de 
gran talento. Desertando de la teoría austriaca del ciclo econó­
mico, en una estampida hacia el keynesianismo, los economis­
tas seguidores de la escuela austriaca se fueron quedando solos. 
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Según esa escuela de pensamiento, cada vez más aislada, el triun­
fo keynesiano no fue limpio, ya que no se consiguió refutando 
las ideas de von Mises y otros, sino siguiendo el fácil expediente 
de ignorarlas. Señalaban también que se había llevado al mun­
do a practicar viejas políticas inflacionarias cubiertas con el oro­
pel de un nuevo lenguaje. Al finalizar la década de los años trein­
ta, sólo von Mises y Hayek sostenían la perspectiva austriaca del 
ciclo económico, mientras que la habían abandonado sus demás 
alumnos. En suma, el triunfo de las ideas keynesianas redujo la 
influencia de estos dos pensadores, quienes pasaron de ser eco­
nomistas destacados de la corriente principal de la economía, a 
representantes de una escuela de pensamiento que caía en un 
aislamiento creciente. 

Sin embargo, así como el ascenso keynesiano cubrió de som­
bras y relegó al pensamiento de la escuela austriaca, el cuestio­
namiento de la política y la teoría keynesianas, que comenzó a 
finales de los años sesenta y principios de los setenta, revivió el 
interés de los economistas, en particular en Estados U nidos, por 
los planteamientos monetarios de Ludwig von Mises. Éste falle­
ció en 1973, de tal forma que no pudo ser testigo del resurgimiento 
del interés por la escuela austriaca y de su propio aporte personal. 

Por otra parte, los problemas de índole monetaria y del ciclo 
económico no fueron las únicas grandes preocupaciones de von 
Mises. También fue un polemista en cuestiones metodológicas 
de temple vivaz y beligerante, que escribió ampliamente y de­
fendió el individualismo metodológico, al que hemos hecho 
referencia con anterioridad. Con varias obras, entre la que des­
taca La acción humana: un tratado de economía, publicada en 
1949, defiende la posición metodológica esencial de la escuela 
austriaca: la de que cualquier concepto económico adquiere le­
gitimidad en esta ciencia, siempre y cuando sea derivado rigu­
rosamente de premisas individuales de un comportamiento racio­
nal. Por ejemplo, un concepto como el de la función de consumo 
de Keynes, en que se afirma simplemente que existe una ley 
psicológica fundamental-la de que al elevarse la renta se ele­
va también el consumo, aunque en menor magnitud que este 
último-, es rechazada por von Mises. Por el contrario, debe 
demostrarse a partir de la conducta individual y de las premisas 
de su racionalidad que al variar la renta el individuo altera su 
decisión de consumir de tal o cual forma. 

Otra de las grandes áreas de combate de von Mises fue su 
crítica aguda en relación con la viabilidad económica del régimen 
socialista. Esta importante polémica se aborda más adelante. 

En suma, las tres grandes áreas de interés de von Mises fue­
ron la teoría monetaria y del crédito, la controversia metodo­
lógica y la crítica económica del socialismo. 

LA CRÍTICA AUSTRIACA DEL INTERVENCIONISMO ESTATAL 

Tanto von Mises como Hayek fueron enemigos implacables 
de la intervención estatal en la economía. Consideraban que, 
independientemente de las buenas intenciones, la interven­

ción de los gobiernos, al actuar en contra de la lógica capitalista, 
generaba consecuencias indeseables y nocivas. Sus ejemplos 
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clásicos se refieren a los controles de precios que terminaban oca­
sionando perjuicio a la misma gente que se deseaba ayudar. Por 
ejemplo, si el gobierno creía que el precio de un bien básico, como 
la leche o el pan, era demasiado alto y por lo mismo se excluía a 
muchos consumidores, el gobierno establecería un precio me­
nor, controlado administrativamente. El resultado es que el 
menor precio alentaría aún más el consumo del bien y restrin­
giría su disponibilidad en el mercado, ocasionando que pudie­
ran adquirirlo sólo quienes tuvieran la suerte de encontrarlo en 
las tiendas al precio controlado. Al no ser éste el resultado es­
perado de la intervención del gobierno, en vez de dar marcha atrás 
y eliminar el control de precios, el gobierno creerá que es algo 
más lo que está fallando y que frustró el resultado deseado, que 
era poner a disposición de más individuos el bien básico y a un 
precio menor. Por ejemplo, algún experto del gobierno dirá que 
lo que ocurrió es que los insumos para producir el bien básico 
no tienen a su vez un precio controlado y que ésa fue la causa 
del fracaso del intento gubernamental. Lo que sigue en la argu­
mentación es el creciente predominio de los controles de pre­
cios de una gama cada vez más amplia de bienes, hasta que llegue 
a los salarios, las rentas y el interés. En la perspectiva austriaca, 
éste es un camino que se transita por la llamada economía mix­
ta que paulatinamente se va volviendo totalitaria, a diferencia 
de la vía bolchevique en que el control del gobierno sobre la vida 
económica se realiza con celeridad. En cualquiera de las dos 
modalidades, para von Mises y para Hayek se transita por un 
camino de servidumbre. 

Von Mises deseaba ser considerado no como un conservador 
o reaccionario, sino como un liberal a la usanza del siglo XIX. 

Para finalizar este apartado, nos referiremos a una anécdota re­
veladora de su visión del mundo. Cuando en uno de los semi­
narios que von Mises dictaba en Suiza, poco después de huir de 
Austria al intuir que Alemania la invadiría en poco tiempo, uno 
de sus alumnos le preguntó: "Maestro, ¿de qué manera debería 
ayudar el gobierno a aquellos sectores de la población cuyas 
condiciones infortunadas les impidieran salir de un ni ve! de vida 
miserable?" Von Mises respondió: "En una sociedad como la que 
yo planteo, no existirían individuos viviendo en una situación 
como la que usted señala". 

Para los economistas austriacos, la intervención del gobierno 
no se justifica, ya que no existen fallas del mercado, y si acaso 
las reconocen, consideran que la intervención del gobierno lejos 
de ser la solución sólo consigue empeorar la situación inicial. 
Tampoco se confía en el gobierno para la gestión monetaria, ni 
siquiera con la regla de expansión fija de la oferta monetaria 
preconizada por los monetaristas; lo que se suele proponer es el 
retorno al patrón oro. Es decir, un patrón monetario en el que 
el gobierno no tenga función alguna. 

En el caso de Hayek, éste percibe la necesidad de que parte 
de los recursos que el gobierno obtiene de los contribuyentes 
garantice un ingreso mínimo a los habitantes del país y que, 
además, pueda servir para suavizar los efectos nocivos de po­
sibles catástrofes naturales sobre dicha población. En este punto 
encontramos matices significativos de este autor respecto de 
otros pensadores austriacos, mucho más tajantes en su negati-

va a toda intervención gubernamental. Tal sería el caso del es­
tadounidense Murray N. Rothbard, fundador del movimiento Ji­
bertario en su país y creador de una corriente anarcocapitalista 
en el seno de la propia escuela austriaca. Esta vertiente del pen­
samiento se encuentra representada en la actualidad por el Ins­
tituto Ludwig von Mises de Estados Unidos y sus intelectuales 
más relevantes, L.H. Rockwell y David Gordon. El ideal del 
planteamiento anarcocapitalista es una sociedad sin gobierno 
pero con propiedad privada. 

EL INICIO DE UN DEBATE ENTRE ECONOMISTAS 

En el período comprendido entre las dos guerras mundiales 
hubo un importante debate sobre el cálculo económico so­
cialista; los protagonistas: la escuela austriaca y la escuela 

socialista de economía. El debate lo inició Ludwig von Mises a 
principios de los veinte con su famoso artículo "El cálculo eco­
nómico en la comunidad socialista" ,5 en el que refuta las ideas 
de Otto Neurath contenidas en su libro Through War Economy 
to Economy in Kind, publicado en 1919.6 Dos años más tarde, 
en otro trabajo dedicado a cuestionar radicalmente la posibili­
dad del cálculo económico en la sociedad socialista, von Mises 
publica un tratado sistemático sobre las diversas facetas y pro­
blemas del funcionamiento del socialismo.7 

En su crítica al socialismo, von Mises afirma que éste care­
ce de un fundamento económico sólido. Considera que el pro­
pio Marx se había negado a exponer en detalle el mecanismo 
económico del socialismo porque no tenía una teoría al respec­
to, conocía la imposibilidad de construirla y se había dado cuenta 
de las contradicciones a las que habían llegado los llamados 
socialistas utópicos. 8 

Desde esta perspectiva crítica, von Mises lanza un desafío a 
los economistas socialistas al sostener, en diversos foros, que 
con el socialismo sería imposible asignar con eficiencia los recur­
sos productivos, ya que no podría practicarse el cálculo econó­
mico. Esto es a lo que en ocasiones von Mises hizo referencia 
como la imposibilidad del socialismo, es decir, la propuesta teó­
rica de que el socialismo no podría alcanzar un grado de eficien­
cia económica igual o superior al del sistema capitalista, como 
los socialistas sostenían. En otras palabras, von Mises no se re­
fería a la imposibilidad práctica de llevar adelante por la fuerza 
un sistema que se denominara "socialismo", sino a que dicho 
sistema implicaría un nivel de vida tan precario para la pobla­
ción que en él viviera, que haría imposible igualar o rebasar los 
logros económicos del sistema capitalista. 

5. Dicho artículo fue escrito en 1920 y se compiló en Friedrich 
Hayek (ed.), Collectivist Economic Planning: Critica! Studies ofthe 
Possibilities of Socialism, Routledge, Londres, 1933. 

6. Compilado en Empiricism and Sociology, Editorial D. Reidel, 
Dordrecht, Holanda, 1973. 

7. Ludwig von Mises, Socialism, Liberty Classics, Estados Uni­
dos, 1981. 

8. !bid. 

• 
f 
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El desafío fue aceptado por destacados economistas socia­
listas, encabezados por el polaco Osear Lange. De esta forma, 
se originó un profundo y largo debate sobre la (im)posibilidad 
del cálculo económico en una economía socialista, el cual en­
frentó a economistas de la escuela austriaca (Ludwig von Mises, 
Friedrich Hayek y el joven Lionel Robbins) 9 y a economistas 
socialistas (Osear Lange, Fred M. Taylor,Abba P. Lerner, H.D. 
Dickinson, E.F.M. Durbin, representando al "socialismo de 
mercado", y a Maurice Dobb, con una posición divergente de 
la anterior). 10 

¿Hubo vencedores del debate? 

Por parte de los socialistas, Osear Lange consideró que el deba­
te lo habían ganado ellos ya que, según él, se había demostrado 
la posibilidad del cálculo económico en el socialismo. 11 Con iro­
nía fina, Lange sostuvo que von Mises merecía una estatua en el 
gran salón de la Junta Central de Planeación de la Sociedad So­
cialista, debido a que este último había propiciado que los 
socialistas discutieran por primera vez con profundidad dicha 
temática; por supuesto, para Lange el anterior era el único mé­
rito de su colega austriaco que, en su opinión, se había equivo­
cado meridianamente en sus conclusiones. Al desaparecer el sis­
tema socialista europeo, lo impensable ocurrió: se colocó un busto 
de von Mises en la biblioteca del Departamento de Teoría Eco­
nómica de la Universidad de Varsovia en el que Osear Lange 
impartiera clases, y justo al lado del que fuera su despacho. 12 

Por su parte, los austriacos consideraron como suyo el triun­
fo; 13 argumentaron que los socialistas habían desviado indebi-

9. Un recuento bibliográfico de los principales escritos de los 
economistas austriacos que participaron en el debate incluye, además 
de los trabajos citados, dos artículos de Hayek de 1935: "The Na tu re 
and History ofthe Problem"y "The Present S tate ofthe Debate", así 
como el de 1940: "The Competí ti ve 'Solution'". Por su parte, Robbins 
escribió The Great Depression y Economic Planning and International 
Order. 

10. Por su parte, la bibliografía relevante del aporte de los eco­
nomistas socialistas se puede consultar en la obra de Lippincott, así 
como en la de Lerner. 

11. La anterior no sólo fue la posición de Lange y otros socialis­
tas que participaron en el debate, sino que también es la perspectiva 
dominante en la mayoría de los libros que abordan el debate sobre el 
cálculo económico. Al respecto, véase el minucioso trabajo de Donald 
Lavoie, "A Critique of the Standard Account of the Socialist Calcu­
lation Debate" , The Journal of Libertarian Studies , vol. V, núm. 1, 
invierno de 1984, y Rivalry and Central Planning: the Socialist Calcu­
lation Debate Reconsidered, Cambridge University Press, Estados 
Unidos, 1985. 

12. La ceremonia de develación del busto tuvo lugar en septiembre 
de 1990. Véanse Free Market, vol. 9, núm. 2, febrero de 1991, p. 8, 
así como The Journal of Economic Perspectives, vol. 5, núm. 3, ve­
rano de 1991 , pp . 214-215. 

13 . B.F. Hoff, Economic Calculation in the Socialist Society, 
Hodge, Reino Unido, 1938, Donald Lavoie, Rivalry and Central ... , 
op. cit. 
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damente el debate hacia una perspectiva estática, de equilibrio, 
en la cual resultaba obvio que la imposibilidad del cálculo eco­
nómico planteado por von Mises dejaba de ser cierta. Es decir, 
en un marco de equilibrio estático en que la información eco­
nómica se encuentra dada y en que no se plantean los problemas 
de la generación dinámica de la nueva información empresarial, 
los problemas del cálculo económico en la sociedad socialista 
son inexistentes. Sin embargo, desde la perspectiva de von Mises 
y de Hayek, la manera correcta de analizar el funcionamiento 
económico es mediante un enfoque en que se destacan los pro­
cesos y los desequilibrios; se considera que la información im­
prescindible para coordinar la actividad económica no está dada, 
sino que se genera de continuo a partir de la función empresa­
rial. 

En otras palabras, los austriacos consideraron que el cálcu­
lo económico socialista sería imposible debido a que la Junta 
Central de Planeación, o cualquiera de sus variantes, no podría 
obtener la información necesaria para coordinar la actividad 
económica. Dicha información consiste en un conocimiento 
práctico que se encuentra disperso entre una cantidad enorme 
de individuos y que es de carácter eminentemente subjetivo e 
inarticulable. En cambio, los socialistas que participaron en el 
debate, como Lange, que postulaban la posibilidad del "socia­
lismo competitivo", discutían esencialmente con la perspecti­
va del paradigma neoclásico de la competencia perfecta, en el 
cual la información necesaria se supone dada y la función em­
presarial está ausente. 

El marco subyacente del debate 

El autor considera que el desafío lanzado primero por von Mises 
y, más adelante, por Hayek, no fue contestado por los socialis­
tas en los términos que lo planteaban estos autores. Lo que los 
socialistas de mercado, formados en la teoría neoclásica del 
equilibrio, hicieron fue "traducir" el planteamiento austriaco a 
su propia perspectiva. Como acostumbraba decir el filósofo 
marxista Louis Althusser, ninguna lectura es inocente. El sen­
tido que un lector confiere a un escrito está inevitablemente in­
fluido por sus premisas y su marco analítico. En particular, cuan­
do el marco conceptual del lector difiere de modo considerable 
del correspondiente al escritor que se analiza, se vuelve muy 
probable la existencia de múltiples malentendidos. Así, donde 
los austriacos hablaban de "teoría económica", los socialistas 
neoclásicos entendían "teoría del equilibrio estático"; donde los 
primeros decían "eficiencia", los segundos entendían "opti­
malidad de Pareto"; donde los primeros hablaban de "propie­
dad", los segundos entendían un derecho formal legal, en vez 
del control defacto sobre los recursos; finalmente , donde los 
primeros decían "competencia", los segundos entendían el es­
tado de competencia perfecta, en lugar de un proceso. 

La respuesta socialista no podía abordar el problema esen­
cial de la imposibilidad de la transmisión del conocimiento ne­
cesario para coordinar la actividad económica, en un entorno en 
que no existiera propiedad privada de los medios de producción 
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y actividad empresarial libre, porque el paradigma en el que 
estaban entrenados los exponentes que participaron en el debate 
era el del equilibrio, la estática, la información perfecta. Para los 
austriacos la definición de economía de Robbins, en que se su­
pone al agente económico como un maximizador que parte de 
medios y de fines dados y conocidos, es extremadamente limi­
tada. Para el enfoque austriaco la economía trata de cómo el in­
dividuo genera continuamente información nueva respecto de 
sus medios y de sus fines, en donde la función empresarial es 
decisiva para permitir la coordinación de la actividad descen­
tralizada de millones de individuos en una sociedad. En pocas 
palabras, para el enfoque neoclásico el problema económico se 
percibe como el del uso óptimo de los recursos disponibles, 
mientras que para la corriente austriaca es el de optimizar el uso 
del conocimiento. 14 

Según una interpretación sugerente, expuesta por Israel 
Kirzner, connotado economista de la escuela austriaca, el en­
foque teórico de los austriacos no aparece con toda nitidez 
desde el inicio del debate, aunque el problema básico de la ge­
neración de conocimiento sí estuvo presente desde el princi­
pio del mismo. Este enfoque experimenta de manera gradual 
una transformación siguiendo la línea originalmente trazada, 
profundizándose su visión del proceso de mercado. De acuer­
do con el propio Kirzner, esta reformulación teórica representó 
un avance significativo de la escuela austriaca que, además, le 
permite precisar más sus diferencias respecto del pensamien­
to socialista, así como de la corriente principal (neoclásica) de 
la teoría económica. 

EL SENDERO HETERODOXO 

DE LOS ECONOMISTAS AUSTRIACOS 

En la época en que transcurre el debate sobre el cálculo eco­
nómico socialista, tanto von Mises como Hayek gozaban 
de una excelente reputación en el medio hegemónico de la 

teoría y del análisis económico. De acuerdo con la interpreta­
ción de Kirzner, ambos autores no eran cabalmente conscien­
tes en sus ensayos iniciales de que su perspectiva teórica difería 
de manera significativa de la que estaba implícita en la escuela 
neoclásica dominante. 

En estas condiciones, los aportes iniciales de estos dos autores 
austriacos no podían articular con claridad la perspectiva del 
mercado como un proceso de descubrimiento que, desde Menger, 
subyacía a sus ideas. Conviene destacar que a principios del si­
glo XX las vertientes austriaca, marshalliana y walrasiana apa­
recían como formas distintas de expresar un contenido semejan­
te: la teoría subjetiva del valor. El propio von Mises llegó a 
sostener en sus primeros escritos que la diferencia entre dichas 
escuelas era el modo de expresar ideas fundamentalmente simi­
lares y que las dividía más su distinta terminología y su pecu-

14. Adaman y Levine, "On the Economic Theory of Socialism", 
New Left Review, University of Chicago Press, núm. 221, enero-fe­
brero de 1977. 

ta es~.:ueta ausma~.:a 

liar forma de presentarse que los aspectos sustantivos de sus 
enseñanzas. 

Menger y Walras: una difícil convivencia 

En el seno de la escuela marginalista, en el período que va de fines 
del siglo XIX a principios del XX, coexisten dos vertientes de la 
teoría subjetiva del valor que encubrían importantes diferencias. 
Por un lado, está presente el acento en los procesos dinámicos 
de mercado; por el otro, se pone de relieve el equilibrio de los 
mercados. Estos elementos contradictorios, que no se aprecia­
ban con claridad en un principio, provenían de Menger, el pri­
mero, y de Walras, el segundo. 

Cuando von Mises publicó a principios de los años veinte su 
crítica del socialismo, recurrió a la idea del proceso de merca­
do, pero no alcanzó a comprender su importancia central en la 
posición teórica austriaca que representaba. Un elemento fun­
damental del debate sobre el cálculo socialista es que cuando 
Lange polemiza con los austriacos lo hace desde su propia pers­
pectiva del equilibrio, sin comprender los verdaderos alcances 
del desafío que afrontaba. El autor considera que los austriacos 
no se retractaron de sus planteamientos al final del debate sino 
que, por el contrario, la polémica les sirvió para precisar con todo 
detalle los aspectos de su comprensión de los procesos de mer­
cado que los críticos no habían captado y que hasta el "final"del 
debate no fueron capaces de entender. Es decir, el debate en torno 
al cálculo económico permitió que los austriacos desarrollaran 
no sólo una mejor forma de comunicar sus ideas, sino también 
una mayor comprensión del alcance de las mismas. De igual 
manera, el debate permite a la teoría neoclásica walrasiana lo­
grar una articulación más congruente de sus propuestas teóri­
cas. 

Sin embargo, un cuarto de siglo después de los primeros es­
critos de von Mises sobre el cálculo económico socialista, la 
concepción del mercado adoptada por la mayoría de los econo­
mistas aparece dividida en dos grandes vertientes, con compo­
nentes distintos y muy diferenciados: por un lado, el modelo de 
mercado de equilibrio general completamente estático y, por el 
otro, el del proceso dinámico de descubrimiento empresarial 
desarrollado por la escuela austriaca. 

En lo que se refiere al funcionamiento del mercado, la carac­
terización más importante de los modernos austriacos es la de 
que el proceso de mercado es de descubrimiento empresarial­
competitivo dinámico. 15 Para von Mises, la idea de que un pre­
cio pudiera no expresar el juicio y las corazonadas de los em­
presarios constituía una contradicción en los términos. Por eso 
von Mises rechazó la idea de Lange de que los administradores 
socialistas podrían orientar su actividad y realizar los cálculos 
económicos necesarios para la misma con base en precios de­
terminados centralmente, al margen del mercado. 

15. Quienes se interesen en la versión austriaca moderna de la 
teoría del descubrimiento empresarial, pueden consultar provecho­
samente la obra de Israel Kirzner. 

.. 

.. 
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Un enfoque de desequilibrio 

Von Mises llega a plantear que los estados de equilibrio represen­
tan un juego escénico, la descripción de algo que nunca ocurrirá 
en la realidad y que es poco relevante para estudiar directamente 
las condiciones del mundo real, las cuales se caracterizan siempre 
por el desequilibrio. 16 En suma, la propuesta de von Mises es 
concebir la competencia como un proceso empresarial, no un 
estado de cosas. Sin embargo, de acuerdo con la línea de inter­
pretación seguida en el presente estudio, la perspectiva austriaca 
posterior al debate con los socialistas no rompe con una con­
cepción previa de equilibrio, sino que desarrolla elementos sub­
yacentes, incompletos y poco articulados de la propia teoría 
austriaca original. Una ilustración relevante de que dichos ele­
mentos ya se encontraban presentes, aunque no desarrollados 
cabalmente, en la teoría austriaca original, es que la visión de 
J.A. Schumpeter en esta temática es muy similar a la que desa­
rrollaron tanto von Mises como Hayek. 17 

Hayek en el debate sobre el cálculo económico 

Friedrich Hayek es copartícipe, junto con von Mises, del desa­
rrollo y la diferenciación de la perspectiva austriaca del proceso 
de mercado. Durante los años cuarentaHayekprodujo diversos 
ensayos de gran relevancia. El uso del conocimiento en la so­
ciedad, publicado en 1945, llamó la atención sobre el papel del 
mercado en la transmisión de información. El propio Hayek 
vinculó la discusión que ahí presenta con el debate sobre el cál­
culo económico socialista. 18 En 1946 publicó El significado de 

16. Véase La acción humana. Tratado de economía, de von Mises 
(Unión Editorial, España, 1980). Es muy interesante y merece un es­
tudio más profundo comparar el análisis que emprende Marx de las 
realidades económicas del capitalismo con algunos aspectos del pen­
samiento económico austriaco. Debido a que la teoría de Marx se centra 
básicamente en el estudio de los desequilibrios y desajustes que se dan 
en el mercado, es posible encontrar algunas coincidencias con el plan­
teamiento austriaco. Por ejemplo, se puede sostener que Marx avan­
zó en la comprensión de la manera en que el mercado, como orden 
espontáneo e impersonal, actuaba como un proceso creador y trans­
misor de información que hacía posible una cierta coordinación en la 
sociedad. Podría decirse más todavía: Marx reconoce explícitamen­
te el papel que desempeñan las instituciones para permitir la adqui­
sición y transmisión de información práctica en el mercado y la im­
portancia que tienen para el conocimiento de los agentes económicos. 

17. Es importante indicar que Schumpeter no es considerado, por 
los miembros de la escuela austriaca, como uno de los suyos, debido, 
entre otros aspectos fundamentales, a la opinión favorable que este 
autor mantuvo respecto de las aportaciones de Walras en relación con 
el equilibrio general. Sin embargo, la similitud arriba apuntada se debe 
a la cercanía que tuvo Schumpeter con el pensamiento de los econo­
mistas austriacos cuando participaba en el Seminario de Bohm-Bawerk 
en Viena, antes de partir al exilio. 

18 . Véase de F. Hayek, "The Use of Knowledge in Society", 
American Economic Review, vol. 35, núm. 4, septiembre de 1945, pp. 
519-530. 
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la competencia, donde enuncia lo que realmente significa la com­
petencia en la concepción austriaca y se lamenta de que la co­
rriente principal (neoclásica) de la economía haya oscurecido 
la comprensión del funcionamiento de los mercados al tratarlo 
en términos de un estado de cosas perfectamente competitivo. 
Hayek sostuvo que, basada en la visión anterior, la teoría neo­
clásica resultaba demasiado estrecha al confinar su atención 
exclusivamente a estados de ajuste total, es decir, a estados de 
equilibrio. No es casual que Lange y otros socialistas, provis­
tos del instrumental teórico neoclásico, intentaran demostrar la 
posibilidad del cálculo económico en el socialismo ignorando 
los procesos de desequilibrio y de transmisión y generación de 
conocimiento en la sociedad. 

Para Hayek el papel central correspondía a la competencia 
empresarial dinámica, la cual proporciona una sólida explica­
ción de cómo los mercados generan tendencias hacia el mutuo 
ajuste de decisiones descentralizadas. 19 

Es importante señalar que las aportaciones de Hayek tienen 
como impulso predominante su participación en el debate con 
los economistas socialistas defensores del "socialismo compe­
titivo". Hayek afirmó: "Quedó muy claro que la ilusión de tras­
plantar la competencia al entorno de una economía socializada 
pudo surgir sólo como resultado de la creencia errónea respec­
to de que el papel de la competencia se expresa mejor con el 
modelo de equilibrio perfectamente competitivo". 

LA NOCIÓN DE COORDINACIÓN COMO ELEMENTO CLAVE 

Para Ludwig von Mises el cálculo económico en términos de 
precios monetarios representa tres ventajas. La primera es 
que permite la valuación de todos los individuos que parti­

cipan en el intercambio sin recurrir a las imposibles compara­
ciones directas de utilidad interpersonal. La segunda es que hace 
posible saber si funcionan, desde el punto de vista económico, 
a quienes desean calcular costos de procesos complicados. (Que 
un productor sea incapaz de generar una ganancia demuestra que 
otros le dan un mejor uso a los insumos relevantes.) 

La tercera ventaja que von Mises confiere a los precios en 
dinero es que permite reducir los valores a un denominador co­
mún. En esta afirmación, von Mises expresa una perspectiva de 
economía "social" que no difiere de una de asignación de recur­
sos escasos. Algo similar ocurre con la perspectiva de Hayek en 
1935, cuando define el "problema económico" como el de la "dis­
tribución de recursos disponibles entre diferentes usos". En lo 
anterior es fácil percibir la extensión del criterio de Robbins del 
nivel del individuo al de la sociedad. 

En esa fase del desarrollo de la perspectiva austriaca, tanto 
von Mises como Hay e k juzgaban la utilidad del sistema de pre­
cios en términos que consideran a la sociedad obligada a elegir 
entre patrones alternativos de recursos escasos dados. Sin em­
bargo, a partir de 1937 Hayek comenzó a prestar atención al 

19. Friedrich Hayek, "Competition as a Discovery Process", Eco­
nomic Journal, 1978. 
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problema económico derivado del conocimiento disperso. En 
ese año afirmó que "el problema central de todas las ciencias 
sociales [se encuentra en la siguiente interrogante]: ¿Cómo puede 
la combinación de fragmentos de conocimiento que existen en 
mentes diferentes lograr resul tactos que, en caso de ser perseguí­
dos deliberadamente, requerirían un nivel de conocimientos por 
parte del cerebro director que ningún individuo posee?"20 

Ya en 1940 Hayek utilizó esta idea en el debate sobre el cál­
culo económico para criticar a los economistas socialistas al 
sostener que el "principal mérito de la competencia real [es] que 
mediante ella se usa el conocimiento que está dividido entre 
personas, el cual si se usara en una economía dirigida central­
mente, tendría que entrar por completo en el plan."2 1 

En 1945 Hayek niega de manera enfática un punto de vista 
antes sostenido por él: que el problema económico de una so­
ciedad sea el de lograr la solución a un problema de optimización, 
el de lograr el mejor uso para los medios disponibles de la so­
ciedad. Hayek sostuvo claramente que "el problema económi­
co de la sociedad no es sólo cómo asignar recursos 'dados', si 
dados significa dados a una mente individual, la cual resuelve 
el problema planteado por esta 'información'. Es más bien el 
problema de cómo asegurar el mejor uso de recursos conocidos 
a cualquier miembro de la sociedad, para fines cuya importan­
cia relativa sólo conocen esos individuos. O para decirlo breve­
mente, es el problema de la utilización de conocimiento que no 
posee ningún individuo en su totalidad."22 

El rechazo a la noción de la optimalidad de Pareto 

Con sus aportes teóricos, Hayek planteó una perspectiva total­
mente nueva de cómo evaluar la "bondad"de las políticas econó­
micas y de los arreglos institucionales. La evaluación propuesta 
no sería en términos del patrón de asignación de recursos que 
se espera produjeran las políticas y arreglos antes mencionados, 
en comparación con el patrón de asignación hipotético óptimo, 
sino en términos de su habilidad para promover el descubrimien­
to. Éste es también un resultado innovador en la perspectiva 
austriaca, que surge como corolario del debate sobre el cálculo 
socialista. 

En este punto el progreso teórico de la corriente austriaca ha 
seguido señalando que destacar la existencia de conocimiento 
disperso no basta para desarticular los conceptos de bienestar 
de la corriente principal (neoclásica) de la economía. Esto se 
considera así porque la "coordinación"( en el sentido de un es­
tado de coordinación), si bien puede referirse a la coordinación 
de decisiones descentralizadas a la luz de conocimiento disperso, 
continúa entrañando normas paretianas estándares. El aspecto 
fundamental es que la norma de descubrimiento identificada por 

20. Friedrich Hayek, "Economics and Knowledge", en Individua­
lism and Economic Order, Routledge and Kegan Paul, Londres ( ori­
ginalmente publicado en Economica, núm. 4 , febrero de 1937), 1949. 

21./bid., p. 202. 
22. F. Hayek, "The Use of Knowledge in Society", o p. cit. 

la escuela austriaca 

ara los economistas 

austriacos, la intervención 

del gobierno no se justifica, 

ya que no existen fallas del 

mercado 

Hayek es la coordinación en el sentido del proceso de coordi­
nar actividad hasta entonces no coordinada. 

Desde la perspectiva austriaca moderna, Hayek profundizó 
la comprensión del problema del conocimiento disperso que va 
más allá de utilizar la información acerca de hechos concretos 
particulares que el individuo ya posee. El mérito de Hayek en 
este aspecto fue haber destacado el problema de cómo utilizar 
las habilidades que los individuos poseen para descubrir infor­
mación concreta relevante. 

CoMENTARIO FINAL 

En suma, se considera que los economistas socialistas criti­
caron los planteamientos de los economistas austriacos 
desde la perspectiva del paradigma de la corriente princi­

pal (neoclásica) de la economía, la que no representaba cabal­
mente la naturaleza de la concepción austriaca. Esta situación y 
las dificultades propias de los austriacos para clarificar sus po­
siciones teóricas en una fase inicial generaron la apariencia del 
triunfo de los socialistas en el debate. Aquí se sostiene, por el con­
trario, que dicho debate permitió desarrollar planteamientos só­
lidos del lado austriaco, los cuales ya estaban incluidos, aunque 
no desarrollados, en la tradición proveniente de Carl Menger. 

Mientras los socialistas privilegiaban la función paramétrica 
de los precios, es decir, que aunque los precios sean resultado de 
la conducta de todos los individuos en el mercado, cada indivi-
duo por separado considera el precio de mercado como informa­
ción dada a la que debe ajustarse, los austriacos desarrollaron una 
perspectiva muy diferente. Para estos últimos, los precios surgen 
en un entorno abierto en el que prevalece la incertidumbre, en el 
que se estimula el proceso de descubrimiento. En otras palabras, 
el empresario no trata los precios como parámetros fuera de su 
control sino que, por el contrario, éste representa la misma fuerza r# 

causal que desplaza los precios en direcciones de coordinación. 
Si como resultado de la lectura de este breve ensayo sobre las 

ideas centrales de la escuela austriaca algún lector se convence 
de la posibilidad de encontrar en esa corriente de pensamiento 
económico una fuente de ideas originales y sugerentes, se habrá 
cumplido con el propósito que alentó su elaboración. Q 



La teoría de la sobreinversión 
de Hayek 

• • • • • • • • • • HÉCTOR GUILLÉN ROMO * 

Este artículo presenta la teoría monetaria de sobreinversión 
de Hayek, encuadrada en los planteamientos filosóficos y 
políticos neo liberales de este autor. Basada en el supuesto 

irreal de la ocupación plena, esa teoría ha sido una de las prin­
cipales justificaciones doctrinarias de las políticas de austeri­
dad y de disciplina monetaria que se generalizaron en la mayor 
parte del mundo en las últimas dos décadas del siglo XX. 

Friedrich Hayek nace en Viena en 1899. Obtiene el doctora­
do en derecho en la Universidad de Viena en 1921 y el doctorado 
en ciencia política en la misma universidad en 1923.Tras una 
estancia en Estados Unidos funda, junto con Ludwig von Mises, 
el Instituto Austriaco de Investigación Económica, el cual diri­
ge hasta 1931. Su actividad docente se inició en 1929 en la 
Universidad de Viena. En 1931, gracias a una invitación de L. 
Robbins, Hayek visita la London School ofEconomics (LSE) y 
dicta cuatro conferencias reunidas en el libro Precios y produc­
ción. La impresión de Hayek fue tal que lo nombran profesor en 
laLSE y se instala en el Reino Unido hasta 1950.1 En 1947 fun­
da la Sociedad del Mont-Pelerin2 que agrupa a los neo liberales 
con el objetivo de defender a la economía de mercado en su forma 
competitiva más pura. En 1950 Hayek deja el Reino Unido, 
donde las ideas de Keynes hicieron olvidar las suyas. Se instala 

l. RalfDahrendorf, LSE: a History ofthe London School ofEco­
nomics and Political Science, 1895-1995, Oxford University Press, 
1995. 

2. Keith Dixon, Les evangélistes du marché: les intellectuels 
britanniques et le néo-libéralisme, Raisons d' Agir, París, 1998, pp. 
21-22. 

*Profesor del Departamento de Economía y Gestión de la Universi­
dad de París VIII <Hector.Guillen-Romo@univ-parisB.fr> 

en Estados U nidos donde encuentra un clima más propicio a la 
aceptación de las ideas neoliberales. Su puesto en la Universi­
dad de Chicago como profesor de Ciencias Sociales y Morales 
le permite desarrollar, de 1950 a 1962, una reflexión sobre el 
derecho y la filosofía política. En 1962 regresa a Europa para 
desempeñar actividades de docencia en la Universidad de Frei­
burg en Alemania. De 1969 a 197 8 enseña en la Universidad de 
Salzburgo en Austria, antes de regresar a Freiburg, donde per­
manece hasta su fallecimiento en 1992.3 

En 1974 Friedrich Hayek obtiene el premio Nobel de Eco­
nomía, compartiéndolo con G. Myrdal. La razón del premio a 
estos dos grandes economistas fue expresada por el jurado en 
los siguientes términos: "Por sus trabajos pioneros en la teoría 
de las fluctuaciones económicas y monetarias y por su análisis 
penetrante de la interdependencia de los fenómenos económi­
cos, sociales e institucionales" De hecho, en la obra de Hayek 
se distinguen dos períodos: el primero que va de 1928 a 1941, 
en el que publica obras meramente económicas, y el segundo que 
abarca de 1944 hasta su muerte, en el que su producción es de 
obras de filosofía económica y política.4 Sin embargo, una ex­
cepción en este segundo período lo constituyen su trabajo de 
1959 sobre los sindicatos, la inflación y los beneficios, y el 
de 1976 sobre la desnacionalización del dinero.5 

3. G. Dostaler y D. Ethier, Friedrich Hayek. Philosophie, économie 
et politique, Economica, París, 1989. 

4. Para una presentacion crítica de las principales obras de este 
segundo período consúltese Héctor Guillén Romo, La contrarrevo­
lución neo/ibera/, ERA, México, 1997. 

5. F. Hayek, "Unions, Inflation and Profits", en P. D. Bradley (dir.) 
The Public S tate in Union Power, University ofVirginia Press, Charlo­
ttesville, 1959, y F. Hayek, Denationalisation ofMoney: AnAnalysis 
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En este artículo se examinan las principales aportaciones de 
Hayek a la economía que se encuentran en su libro Precios y 
producción, publicado en 1931 y que fue traducido por primera 
vez al francés en 197 5. 6 El año en que se publicó la edición fran­
cesa es muy significativo: la crisis que conoce la economía 
mundial desde 1974 alienta el cuestionamiento de las ideas 
keynesianas. Se asiste, así, al resurgimiento del interés por 
Hayek, un antikeynesiano convencido. 

EL PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 

En 1931 el punto de partida del razonamiento de Hayek es la 
ocupación plena. Se trata de una situación que una econo­
mía comprueba al acercarse a la cima del ciclo. A este res­

pecto, Hayek señala que 

Si deseamos estudiar las fluctuaciones de la producción [ ... ] 
debemos comenzar ahí donde se detiene la teoría económica 
general, es decir, a partir de una condición de equilibrio de ple­
no empleo de todos los recursos. 7 

Nótese que, suponiendo la ocupación plena, toda la teoría 
monetaria de Hayek reposa en un supuesto irrealista que limita 
fuertemente su validez. 

En estas condiciones, el aumento de la producción en volu­
men es imposible en el corto plazo. En el largo supone el em­
pleo de técnicas de producción más capitalistas. El problema es 
entonces el del financiamiento de las inversiones suplementa­
rias . Dos medios de financiamiento son así concebibles: el uso 
del ahorro de los agentes (solución virtuosa) o el crédito bancario 
(solución falsa). Este último conduce al desarrollo excesivo de 
los medios de producción y a una sobrecapitalización rápidamen­
te sancionada por la crisis. 

Empleo de técnicas de producción más capitalistas 

Se trata de recurrir a las técnicas de producción más capitalis­
tas para aumentar la producción, tomando en cuenta el uso ple­
no de los recursos. Este "rodeo de producción" presenta dos 
características: es deseable en el largo plazo debido a las ganan­
cias de productividad engendradas, pero resulta costoso en el 
corto plazo para los consumidores. 

Para su demostración, Hayek retoma lo esencial de la teoría 
austriaca del capital, tal como la formuló en 1889 Bohm-Bawerk 
en su Teoría positiva del capital. Para éste, el problema esencial 
de la teoría del capital es la selección entre los procesos directos 

of the Theory and Practice of Concurren! Currencies, Institute of 
Economic Affairs, Hobart Special Paper, núm. 70, Londres, 1976. 

6. F. Hayek, Prices and Production, George Routledge, Londres, 
1931 . Traducción francesa, Prix et production, Calmann-Levy, París, 
1975. 

7. /bid. 
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y los procesos indirectos de producción. Las "economías primiti­
vas" se caracterizan por la ausencia o la pequeñez del rodeo de 
producción, ya que para fabricar los bienes de consumo los 
individuos utilizan casi exclusivamente los "medios originales 
de producción": la tierra y el trabajo. Por el contrario, las "eco­
nomías avanzadas" adoptan un rodeo importante, dado que los 
métodos de producción indirectos son más productivos que 
los directos . 

En este enfoque, el acento se pone en la amplitud del rodeo 
de producción, en el tiempo y el número de etapas de fabrica­
ción que separan el inicio del proceso de fabricación del final, 
cuando llegan al mercado los bienes de consumo.El capital es 
entonces un flujo de productos que circulan entre las diferentes 
etapas; el producto de un estadio de producción se vuelve el 
insumo del estadio siguiente. 

Siguiendo la teoría austriaca del capital, Hayek define el 
concepto de estructura de producción central en su libro Precios 
y producción. La estructura productiva de una economía es el 
modo de organización de la producción, en la que se aplican téc­
nicas más o menos capitalistas con el objetivo de obtener bie­
nes de consumo a partir de un monto dado de "medios origina­
les de producción" (la tierra y el trabajo). Véase la representación 
del "rodeo de producción" de Hayek en la gráfica l. 8 

Se trata de una estructura de producción que presenta cinco 
estadios (los cuatro primeros conciernen a la fabricación de 
bienes intermedios y el quinto a la de bienes de consumo). En 
segundo lugar, el diagrama se parece a un triángulo ya que la pro­
ducción de cada estadio se obtiene a partir de los in sumos fabri­
cados en el estadio precedente y de una dosis de medios origi­
nales de producción. Además, ni el beneficio ni la productividad 
del rodeo de producción aparecen. La gráfica simplemente des­
cribe una economía estacionaria en la cual los bienes de consu­
mo representan el fondo de subsistencia del período siguiente 

8. !bid. , p. 109. 
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al permitir remunerar los medios originales de producción. Esto 
es así porque los triángulos de valor de Hayek no están destina­
dos a hacer aparecer la productividad del rodeo de producción. 
El objetivo de dichos triángulos es sólo ilustrar el concepto de 
rodeo de producción. 

Para demostrar que el rodeo de producción es costoso a cor­
to plazo para los consumidores, Hayek9 supone que los agen­
tes de la economía representada por la estructura de producción 
precedente deciden alargar el rodeo de producción, considerando 
que será productivo a largo plazo. El número de estadios pasa 
de cinco a siete y el valor de la producción total permanece rí­
gida al nivel de 120. 

Sea X la dosis de medios originales de producción de cada 
estadio. La producción total se escribe por construcción: 

X+2X+3X+4X+5X+6X+7X= 120 

28X= 120 

De lo anterior se puede deducir el valor de los bienes de con­
sumo, Pe, que por definición es igual al valor de los medios ori­
ginales de producción, MO. 

MO=Pc=7X=30 

9./bid., pp. 115-120. 
1 O. Para facilitar la presentación, en este ejemplo hemos aproxi­

mado las decimales, como lo hace Hayek. 
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La nueva estructura de producción con un rodeo de produc­
ción alargado es más capitalista que la estructura inicial. En efec­
to, la relación entre la producción de bienes intermedios y la 
producción de bienes de consumo pasa de 80/40 = 2, en el ejem­
plo precedente, a 90/30 = 3 en el actual. 

La estructura de producción alargada se representa en la grá­
fica2. 

El cambio entre las dos situaciones puede ilustrarse con los 
dos triángulos que se presentan en la gráfica 3 . 

Al comparar los dos triángulos se comprueba que el cambio 
consiste en haber estirado los flujos monetarios, los cuales van 
de los bienes de consumo a los medios originales de producción. 
El triángulo se volvió más largo y más estrecho. Su anchura, que 
en la base de la gráfica representa la suma gastada en el curso 
de un período para obtener los bienes de consumo y también el 
ingreso percibido en pago por el empleo de los factores de pro­
ducción, disminuyó de40 a 30. Esto último representa un costo 
para los consumidores que a la larga será más que compensado 
por un aumento de los bienes de consumo de que dispondrán en 
el futuro. Para Hayek, la lección es clara: "Podemos aumentar 
indefinidamente la producción de bienes de consumo a partir de 
una cantidad dada de medios originales de producción con tal 
de que aceptemos esperar el producto por un tiempo bastante 
largo" .11 En estas condiciones, la cuestión que se plantea es la 
del financiamiento del rodeo de producción. 

El financiamiento de las técnicas de producción 
más capitalistas 

Se puede asegurar el financiamiento gracias al ahorro volunta­
rio de los agentes o mediante el crédito bancario. En el caso del 
ahorro voluntario, para lograr una estructura de producción alar­
gada los agentes aceptan efectuar un esfuerzo de ahorro suple­
mentario, para lo cual renuncian parcialmente al consumo pre­
sente. En estas condiciones, la demanda de bienes de consumo 
disminuye, por lo que, al no considerar el atesoramiento, el aho­
rro se invierte automáticamente y la demanda de bienes inter­
medios aumenta. De ello resulta un incremento del precio de los 

11 . F. Hayek, Prix et production, o p. cit., p. 102. 
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bienes intermedios en términos relativos al precio de los bienes 
de consumo. La fabricación de los bienes intermedios se vuel­
ve más rentable y la estructura de la producción se alarga. 

El razonamiento se centra en la distorsión de los precios re­
lativos. Este punto es de una importancia tal que para Hayek el 
problema de las variaciones de precios relativos, que conducen 
a nuevas afectaciones para los bienes, es el tema central de las 
conferencias que dieron origen a su libro Precios y producción. 12 

De hecho, el alza de los precios de los bienes intermedios no 
es "ni igual ni general", 13 dado que dos influencias contradicto­
rias lo afectan. Por un lado, el aumento de la demanda de bienes 
intermedios es, como se señaló, un factor de alza de precios. Por 
otro, el estadio que produce los bienes de consumo reduce su pro­
ducción y por tanto sus compras al estadio precedente. Este últi­
mo corre el riesgo de sufrir una baja de precios. A su vez, reduce 
su producción y sus compras, con lo que la perturbación remonta 
a los estadios anteriores y se atenúa. A medida que se alcanzan 
estadios de producción más alejados la intensidad de la pertur­
bación es menor. 

La gráfica 4 ilustra la distorsión de los precios relativos de 
los bienes. 14 

De hecho, se comprueba un descenso generalizado de las tasas 
de beneficio en cada estadio de producción, excepto el prime­
ro, ya que los precios de venta evolucionan de manera más des­
favorable que los de compra. 

Algunos capitales abandonarán el estadio de la producción 
de bienes de consumo, donde la tasa de beneficio disminuyó por 
debajo de la de interés de equilibrio. Esos capitales se dirigirán 
hacia los estadios anteriores a medida que la perturbación se 
propaga. Los bienes de producción no específicos 15 se despla-

12.lbid., p. 115. 
l3 . lbid., p. 144. 
14. Daniel Arnould, Analyse des crises économiques d'hier et 

d'aujourd'hui, Dunod, París, 1989, p. 165. 
15. Entre los bienes de producción Hayek distingue a los especí­

ficos, que sólo se pueden utilizar en un solo estadio de producción, y 

1a reo na u e 1a suore1u vc1 ~Jull 

zarán de adelante hacia atrás, en tanto que los específicos se uti­
lizarán menos y perderán valor. Además, se deberán producir 
nuevos bienes específicos para responder a la demanda creciente 
de los estadios iniciales. 

La estructura de producción se alarga. Se alcanza un nuevo 
equilibrio duradero. La estructura de la producción es estable, 
ya que la tasa de beneficio obtenida sobre los capitales inverti­
dos es la misma en todos los estadios de producción e igual a la 
tasa de interés. A esta situación se le califica de "equilibrio mo­
netario" y puede expresarse en escala global por la igualdad entre 
el ahorro y la inversión. 16 

Para Hay e k el financiamiento de las técnicas de producción 
más capitalistas gracias al ahorro previo es la verdadera solu­
ción, ya que corresponde al deseo de los agentes. 

Hayek considera en segundo lugar el caso en que el aumen­
to de la demanda de bienes de producción no resulta de un cam­
bio en el arbitraje de los consumidores entre ahorro y consumo, 
sino de que los bancos otorgan créditos suplementarios a los 
empresarios. Éstos, en el supuesto de una tasa de ahorro fija, sólo 
pueden provenir de una creación monetaria adicional. Todo ello 
conduce, con base en un razonamiento wickseliano, a que la tasa 
de interés del mercado descienda por debajo de la tasa natural 
(o de equilibrio) y a que los productores eleven su demanda de 
bienes de producción. 

La demanda de bienes intermedios aumenta, en tanto que la 
de bienes de consumo permanece estable. El precio relativo de 
los primeros aumenta. Por las mismas razones que antes, la es­
tructura de la producción se alarga. Ésta, sin embargo, se encuen­
tra desequilibrada debido a la destrucción de los mecanismos 
reguladores del mercado. 

La nueva estructura de producción es artificial, ya que no es 
el fruto de la voluntad de todos los agentes. Los consumidores 
no expresaron el deseo de una estructura de producción más 
capitalista, pues en ese caso hubieran aumentado voluntariamen­
te su ahorro. Serán, por añadidura, víctimas de la situación, ya 
que tomando en cuenta la ocupación plena de los recursos, el 
aumento de la producción de bienes intermedios Sf! efectúa ne­
cesariamente en detrimento de la de bienes de consumo. De 
manera más concreta, algunos factores de la producción no 
específicos van a utilizarse ahora en los estadios anteriores en 
lugar de emplearse como antes, en la fabricación de bienes de 
consumo. Los consumidores se ven obligados a restringir su 
gasto y "este sacrificio lo soportan no porque quieran consumir 
menos, sino porque con su ingreso nominal obtienen menos bie-

los no específicos, que tienen una vocación general. Por ejemplo, las 
máquinas especializadas y los productos semi terminados son bienes 
específicos, en tanto que las herramientas y los medios originales de 
producción son bienes no específicos. 

16. Inversamente, un aumento de la demanda de bienes de consumo 
y una baja del ahorro conducen al efecto opuesto: el precio relativo 
de los bienes de consumo aumenta y el de los bienes de producción 
disminuye. Pero la baja es más fuerte hacia atrás que hacia adelante, 
de tal suerte que el proceso de producción se acorta (los bienes no 
específicos se desplazan hacia adelante y los específicos utilizados 
en los estadios iniciales pierden una parte o la totalidad de su valor) . 

r 
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Estructura Estructura de producción alargada Estructura de producción alargada 

Producción de producción inicial financiada con ahorro financiada con crédito bancario 

Producción de bienes intermedios (PI) 
Producción de bienes de consumo (Pe) 
Producción total 
Número de estadios de producción 
Intensidad capitalista PI/Pe 

80 
40 

120 
5 
2 

90 
30 

120 
7 
3 

80 + 40 = 120 
40 

160 
7 
3 

•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 

nes". 17 Se trata del "ahorro forzoso" (proveniente de la infla­
ción), indispensable para financiar el exceso de inversión. El 
cuadro ilustra el planteamiento de Hayek. 

El cuadro muestra las características de la nueva estructura 
de la producción financiada recurriendo a un crédito bancario 
por un monto de 40. Es una más capitalista que la inicial. En 
efecto, la relación entre la producción de bienes intermedios y 
la de bienes de consumo pasa de 2 a 3. La nueva estructura está 
afectada por la inflación: en valor, la producción aumenta de 120 
a 160, pero en volumen permanece inalterada. La diferencia 
proviene de la inflación. Por razones idénticas, la estabilidad de 
la producción de bienes de consumo en valor a un nivel de 40 
esconde su reducción en volumen. 

En el cuadro anterior se aprecia la gran originalidad de la teo­
ría monetaria de Hayek. En ésta la moneda de crédito afecta los 
precios relativos de los bienes. 18 Igualmente modifica la estruc­
tura de la producción. A este respecto Hayek señala que 

Casi todas las variaciones de la masa monetaria, tengan o no una 
influencia en el nivel general de precios, tienen necesariamente 
una influencia en los precios relativos. Y como no cabe la me­
nor duda de que los precios relativos determinan el volumen y 
la estructura de la producción, casi todas las variaciones de la 
masa monetaria deben necesariamente también influir en la pro­
ducción.19 

La cita anterior es un testimonio del anticuantitativismo de 
Hayek. Este autor refuta el concepto del nivel general de pre­
cios de los cuantitativistas y la teoría cuantitativa según la cual 
un aumento de la cantidad de moneda en circulación afecta ex­
clusivamente el nivel general de precios dejando sin cambio las 
variables reales. 20 Esto lleva a Hayek a afirmar que 

17. F. Hayek, Prix et production, o p. cit., p. 123. 
18. Incluso si todos los precios aumentan, de tal suerte que se puede 

hablar de inflación, lo hacen en proporciones variables. 
19. F. Hayek, Prix et production, op. cit., p. 90. 
20. La teoría cuantitativa de la moneda tiene una larga historia que 

se remonta a los trabajos de J. Bodin (1530-1596). Fue desarrollada 
posteriormente por John Locke (1632-1704), David Hume ( 1711-
1776) y David Ricardo (1772-1823). En el siglo XX es la formulación 
de l. Fisher ( 1867 -1947) la más citada. Ésta puede resumirse como 
sigue: MV + M'V' = PT, donde M representa la cantidad de moneda fi­
duciaria, V la velocidad de circulación de la moneda fiduciaria, M' la 
moneda escritura!, V' la velocidad de circulación de la moneda escri­
tura! , P el nivel general de precios y T el volumen de transacciones . 

deplora no solamente que esta teoría en sus diferentes formas 
haya ocupado indebidamente el centro de la teoría monetaria, 
sino también que sus fundamentos constituyan un obstáculo real 
a todo nuevo progreso Y 

Además, Hayek considera que 

en un futuro próximo, la teoría monetaria no sólo renunciará a 
la explicación que recurre a una relación directa entre la mone­
da y el nivel general de precios, sino que tirará por la borda el 
concepto de nivel general de precios.22 

Así, la teoría de Hayek se interesa más en los procesos me­
diante los cuales la moneda entra en la economía que en la va­
riación total de la cantidad de moneda. Al igual que Ludwig von 
Mises (1881-1973 ),23 Hayek hace una distinción clara entre 
los dos procedimientos que permiten a los bancos otorgar cré­
dito. 

El primer procedimiento es el de "crédito real", según la ter­
minología de von Mises. En este caso, el crédito corresponde a 
una transferencia de recursos reales y los bancos sólo actúan 
como intermediarios financieros y no como productores de 
moneda. Los créditos otorgados por los bancos tienen por ori­
gen sus propios fondos o los que los clientes han depositado. De 
cualquier manera son recursos reales a cuyo uso inmediato re­
nuncian sus propietarios legítimos con el fin de obtener un ren­
dimiento. Así, cuando un individuo compra una acción emitida 
por un banco, pone recursos ahorrados a su disposición para que 
pueda asegurar sus actividades gracias al crédito. Los bancos 
que en este caso sólo actúan como intermediarios financieros 
transfieren el ahorro real cuyo monto y condiciones de remune­
ración dependen de las preferencias temporales de los indivi-

La teoría cuantitativa reposa en una visión dicotómica, es decir, en la 
separación entre una esfera real donde las variables se determinan entre 
ellas y una esfera monetaria donde la cantidad de moneda sólo actúa 
sobre el nivel general de precios. En este enfoque, suponiendo cons­
tantes la velocidad de circulación de la moneda, las variaciones del 
nivel general de precios se explican por las variaciones de la canti­
dad de moneda. J. Marcha y J. Lecaillon, Les flux monétaires. Histoires 
des théories monétaires, Cujas, París, 1967. Véase también G. Dele­
place, Histoire de la pensée économique, Dunod, París, 1999. 

21. F. Hayek, Prix et production, o p . cit. , p. 62. 
22. /bid. , p. 91. 
23 . L. von Mises, L'action humaine, 1949. 
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duos, es decir, de su elección entre el presente y el futuro . El sis­
tema financiero reposa entonces en la existencia y la transferen­
cia de derechos de propiedad individualizados sobre el ahorro 
y el capital. 

El segundo procedimiento es el "crédito de circulación", si­
guiendo también la terminología de von Mises. En este caso los 
créditos no se originan en un ahorro previo, sino en la creación 
de instrumentos fiduciarios (billetes o depósitos). Así, la moneda 
se introduce en la economía gracias a la atribución de créditos. 
La creación simultánea de crédito y moneda significa que los 
beneficiarios de los créditos obtienen un derecho de propiedad 
sobre recursos sin que exista un ahorro previo o simultáneo. 
Como señala von Mises, descontando un título a tres meses los 
bancos "intercambian un bien futuro contra un bien presente que 
producen a partir de nada". 24 

LA DESTRUCCIÓN DE LOS MECANISMOS REGULADORES 

DEL MERCADO 

En una estructura de producción más capitalista financiada 
con un ahorro creciente los agentes obedecen las señales 
del mercado. En este caso el alza del precio de los bienes 

intermedios indica el aumento del ahorro dedicado a las inver­
siones. Por el contrario, en el caso de una estructura de produc­
ción más capitalista financiada con creación monetaria, los em­
presarios deciden invertir sin que ninguna señal emitida por el 
mercado los aliente a ello. Dicho de otra manera, la baja artifi­
cial de la tasa de interés (artificial en la medida en que proviene 
de un suplemento de moneda bancaria) oscurece el mensaje de 
los precios. La razón de ello radica en la inflación resultante 
de la moneda adicional. Para Hayek, el argumento fundamen­
tal desarrollado en su libro Precios y producción es que "la ex­
pansión del crédito conduce a una afectación errónea de los fac­
tores de producción".25 Se altera la asignación de recursos y la 
economía se sobrecapitaliza; es decir, se genera un exceso de bie­
nes intermedios en relación con el ahorro voluntario de los agen­
tes. La crisis terminará por sancionar el alargamiento indebido 
de la estructura de producción y conducirá a la destrucción de 
los mecanismos reguladores del mercado. 

ParaHayek el papel del mercado es fundamental. Éste consti­
tuye el mejor ejemplo de un orden natural espontáneo, es decir, 
el resultado de la acción humana, sin ser fruto de un deseo cons­
ciente, sin haber sido deseado y construido racionalmente. 26 

Dicho concepto fundamental en la visión hayekiana del mun­
do proviene, según el mismo Hayek lo afirma, de los grandes 
filósofos sociales escoseses del siglo XVIII, en particular Fergu­
son, Hume y Smith. 

24. L. von Mises, On the Manipulation ofMoneyand Credit, Free 
Market Books, Nueva York, 1978, p. 120 (textos publicados entre 1923 
y 1933 presentados por Percy L. Greaves) . 

25. F. Hayek, Prix et production, op. cit., p. 57. 
26. Para Hayek todas las grandes instituciones sociales, como el 

mercado, el lenguaje, la moral , el derecho y la moneda, constituyen 
órdenes espontáneos. 

1a teona oe 1a sooremvers10n 

E l análisis de Hayek desemboca 

en una crítica vehemente de las 

economías de crédito. Para este 

autor no hay otra salida que 

neutralizar el poder de creación 

monetaria de los bancos. La 

neutralización de la moneda de 

crédito permitiría un auge 

durable donde la inversión se 

financiaría gracias al ahorro 

En el planteamiento hayekiano, el mercado tiene al menos tres 
virtudes: a] es un lugar de información irremplazable, un lugar 
de descubrimiento de las consecuencias a priori imprevisi­
bles de las acciones de los hombres en un ambiente fundamen­
talmente incierto y no probabilizable; b] es un lugar en el cual 
se operan permanentemente ajustes tras la comprobación de 
errores, es decir, el mercado funciona como mecanismo de apren­
dizaje y guía de los comportamientos, y e] es la única institución 
que preserva la libertad de los individuos. 

Hayek ilustra el papel del mercado con el siguiente ejemplo: 

lo que hay de maravilloso en un caso como el de la escasez de la 

materia prima (revelada con un aumento de su precio) es que, sin 

que haya habido una orden inicial, sin que más que un puñado 

de actores haya sabido la causa inicial, decenas de miles de per­

sonas cuya identidad sólo puede conocerse tras meses de inves­

tigacion, son obligados a utilizar la materia prima[ ... ] con más 

mesura y, haciéndolo así, actúan de manera adecuada. 27 "'1 

El mundo de Hayek está igualmente alejado del sistema de 
equilibrio general que del universo de las anticipaciones racio-

27. F. Hayek, "L' utilisation de 1' information dans la société" 
( 1945), Revue Franfaise d 'Économie , París , otoño de 1986, p . 130. 



nales. Hayek considera al mercado como una institución, como 
un proceso de descubrimiento y no como un modelo abstracto 
a la manera de Walras, Arrow o Debreu. 28 Igualmente, los pre­
cios no son la solución de un sistema de ecuaciones simultáneas. 
Incluso Pareto era consciente de la imposibilidad práctica de 
"resolver" totalmente el sistema del equilibrio general. Como 
no se pueden conocer y prever todos los precios, Hayek renun­
cia finalmente al concepto de equilibrio. Los precios son para 
él un mecanismo de transmisión de la información. Forman parte 
de un orden espontáneo que permite "solucionar" una porción 
del problema de la división del conocimiento y de la dispersión 
de la información. 29 El precio es una señal que indica de mane­
ra abstracta e impersonal a un individuo lo que debe hacer y lo 
que eventualmente debe corregir. Ningún otro mecanismo como 
laplanificación podría producir tal resultado con la misma efi­
cacia, dado que se trata de millones de decisiones y acciones 
fundamentadas en conocimientos prácticos difusos y dispersos 
también entre millones de individuos. 

Para Hayek, la intervención de un planificador es económica­
mente ineficaz y políticamente destructora; luego entonces, nefas­
ta. Lo primero es así ya que la definición de un objetivo es ilusoria 
tomando en cuenta que las acciones humanas tienen consecuen­
cias imprevistas. Además, al perturbar el funcionamiento del 
mercado el planificador priva a los individuos del único saber al 
que pueden acceder. Finalmente, no habrá nunca consenso sobre 
el objetivo. ¿Qué se debe entender, por ejemplo, por justicia so­
cial? Para Hayek, la justicia social es un concepto vergonzoso. 30 

La intervención de un planificador es destructora de las li­
bertades. U na vez que se acepta la intervención del Estado, hace 
notar Hayek, ésta no tiene límites. No hay razón para contentarse 
con algunas medidas susceptibles de reducir la pobreza. Los 
grupos de presión van a entrar en acción. Se trata de la demo­
cracia de las negociaciones o del regateo que consagra el paso 
de los egoísmos individuales e inofensivos regulados por el 
mercado a los egoísmos perniciosos de los grupos. 

El debate entre el Estado y el mercado no debe conducir a 
ningún compromiso. Para Hayek, la restauración de la democra­
cia supone el abandono de toda referencia a objetivos por alcan­
zar. Para él, entre el plan y el mercado no hay vía intermedia. Las 
únicas reglas abstractas fijadas por los poderes públicos son la 
igualdad, la propiedad y la competencia. Admitidas por todos, 
forman "la constitución de la libertad". 31 

28. Respecto a la noción de mercado y de planificación en Hayek 
véase G. Dostaler y D. Ethier, op. cit. 

29 . Toda sociedad se caracteriza por el hecho de que los conoci­
mientos tanto prácticos como teóricos se encuentran fragmentados y 
dispersos entre millones de individuos . 

30. "He llegado a sentir profundamente que el más grande servi­
cio que puedo aún hacerle a mis contemporáneos es que aquellos que 
hablan o escriben resientan de ahora en adelante una vergüenza insu­
perable cuando utilizan términos como justicia social" . F. Hayek, 
Droit, legislation et liberté (1976) , tomo 2, Presses Universitaires de 
France, París, 1986, p. 117. 

31. F. Hayek, The Constitution ofLiberty, University ofChicago 
Press , Routledge and Kegan Paul , Londres , 1960. 
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LA CRISIS DE SOBRECAPITALIZACIÓN 

En la crisis de capitalización se pueden distinguir dos pro­
cesos: la huida hacia adelante y la barrera monetaria. El 
primero se caracteriza por una especie de enfrentamiento 

entre las familias y las empresas. Aquéllas intentan de manera 
ininterrumpida eliminar el racionamiento de que son objeto. Esto 
va a ser posible en el momento en que absorban el suplemento 
de moneda controlada inicialmente por los productores que de­
mandan el crédito. A este respecto, Hayek señala que 

es fuertemente improbable que los individuos se conformen con 
una reducción imprevista de su ingreso real sin intentar superarla 
elevando su gasto nominal de consumo. Esta tentativa tiene lu­
gar en el momento en que [ ... ] los ingresos de los asalariados 
aumentan en razón del crecimiento de la cantidad de moneda a 
disposición de los empresarios para la inversión.32 

En estas condiciones, la demanda de bienes de consumo crece 
bruscamente, lo que conduce a un aumento de su precio. 

Durante este tiempo, los empresarios no permanecen inac­
tivos y solicitan nuevos créditos. La demanda de bienes inter­
medios continúa aumentando y su precio también. La inflación 
se acentúa; el precio de los bienes intermedios aumenta siem­
pre relativamente al precio de los bienes de consumo. La estruc­
tura de la producción se alarga en forma desmesurada. 

Se trata entonces de una gigantesca huida hacia adelante en 
la cual los empresarios, situados al inicio del circuito moneta­
rio, triunfan de manera momentánea sobre las familias. El ra­
cionamiento de estas últimas subsiste, ya que se encuentran al 
final del circuito de la moneda. 

Los bancos se verán pronto "en la obligación de poner un alto 
a esta expansión"33 de crédito y de moneda, ya que o bien tomarán 
conciencia del sobreendeudamiento de las empresas y luego 
entonces del riesgo creciente de su actividad o las autoridades 
monetarias decidirán adoptar una política restrictiva para luchar 
contra la inflación. 

En cualquiera de los dos casos nos topamos con la barrera 
monetaria que conduce a un aumento de las tasas de interés. 

La demanda de bienes intermedios se estanca de ahora en 
adelante por falta de financiamiento abundante y barato. Por el 
contrario, la demanda de bienes de consumo continúa aumen­
tando con el esfuerzo permanente de las familias para suprimir 
su racionamiento. La distorsión de precios relativos se invier­
te: el precio de los bienes de consumo aumenta más rápidamente 
que el de los bienes intermedios. Los empresarios van a privi­
legiar la fabricación de bienes de consumo más rentables para 
ellos. Por lo mismo, van a abandonar los estadios anteriores 
aparecidos durante el auge, más aún cuando el alza de la tasa de 
interés ahí se resiente mucho. 

La sobrecapitalización salta a la vista. La estructura de la 
producción se recorta y este recorte toma la forma de una crisis 

32. F. Hayek, Prix et production, op. cit., p. 159. 
33. !bid. , p. 161. 
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p 
ara Hayek, la moneda 
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lado el papel de la 

moneda 

económica: quiebras de empresas, despidos, baja de ingresos y 
luego entonces problemas de mercado incluso para los bienes 
de consumo. 

La crisis puede tipificarse en función de tres criterios: lugar, 
duración y gravedad.34 

1) Lugar de la crisis. Los sectores de atrás, los estadios an­
teriores de producción donde el abandono es brusco, definitivo 
y acumulativo. El abandono es brusco ya que ocurre en el mo­
mento preciso en que se modifica el comportamiento de los ban­
cos. Es definitivo, dado que en ausencia de un esfuerzo de aho­
rro de las familias, que nada permite prever, la estructura de la 
producción no tiene ninguna razón para alargarse de nuevo en 
el corto plazo. Finalmente, el abandono de los estadios anteriores 
es acumulativo, ya que cuando un estadio en crisis disminuye 
su producción reduce por lo mismo sus compras al estadio pre­
cedente, sin efecto compensatorio en esta ocasión, lo que acen­
túa las dificultades de este último. Los trabajadores de estos sec­
tores serán despedidos y aparecerán capacidades de producción 
inutilizadas. 

2) Duración de la crisis. Hayek señala que 

hay que dejar al tiempo el cuidado de operar una cura durable 
gracias aliento proceso de adaptación de la estructura de la pro­
ducción a los medios disponibles para la formación de capital. 35 

34. D. Arnould, op. cit., pp. 172-173. 
35 . F. Hayek, Prix et production, op. cit. , p. 171 . 

Dicho de otra manera, la duración de la crisis corresponde al 
tiempo necesario para poner en marcha procesos de producción 
más cortos. En efecto, se necesitará modificar la técnica de fa­
bricación de bienes de consumo recurriendo a menos capital. Se 
podrá contratar a los desempleados en estas nuevas unidades de 
producción. El desempleo es entonces, en la perspectiva haye­
kiana, involuntario y momentáneo. 

El escepticismo de Hayek frente a cualquier política volun­
tarista no tiene duda. Al respecto señala que 

controlando la expansión a tiempo quizá podamos prevenir una 
crisis, pero una vez declarada ésta no se puede hacer nada para 
salir de ella antes de su plazo natural. 36 

Como la salida de la crisis es automática, la intervención del 
Estado no se justifica. Se justifica tanto menos que para Hayek 
la crisis es orgánicamente sana, ya que permite adaptar la estruc­
tura de la producción de la economía a la voluntad de los con­
sumidores-ahorradores. 

3) La gravedad de la crisis. Es proporcional a la intensidad 
del "falso auge", es decir, al alargamiento de la estructura de 
producción financiada con crédito bancario. 

El análisis de Hayek desemboca en una crítica vehemente 
de las economías de crédito. Para este autor no hay otra salida 
que neutralizar el poder de creación monetaria de los bancos. La 
neutralización de la moneda de crédito permitiría un auge dura­
ble donde la inversión se financiaría gracias al ahorro. Hayek 
sugiere volver invariable la oferta de moneda. A este respecto, 
señala que 

el único principio práctico de política monetaria resultante de 
nuestras consideraciones es probablemente el principio negativo 
según el cual el simple hecho de aumentar la producción y el 
intercambio no provee ninguna justificación a una expansión del 
crédito y según el cual (salvo en casos de crisis aguda) los ban­
cos no deben temer perjudicar a la producción con una pruden­
cia excesiva. En estas condiciones, está fuera de cuestión ir más 
lejos. En todo caso, esto sólo lo puede intentar una autoridad en 
escala mundial : la acción por parte de un solo país estaría con­

denada al fracaso. 37 

Como vemos, situándonos en un terreno práctico la teoría de 
la crisis de Hayek desemboca en la preconización de una polí­
tica de austeridad y disciplina monetaria. 

CoMENTARIOS FINALES 

P
recios y producción de Hayek es uno de los libros de econo­
mía más importantes escritos en el siglo XX. En él, el eco­
nomista austriaco naturalizado inglés rompe con el enfoque 

cuantitativo de la teoría monetaria tradicional. Demuestra que 

36.Ibid., p. l71. 
37 . /bid., p. 195. 

' 

,.. 



la moneda no es neutra, que lejos de ser un velo , está en el cora­
zón de los fenómenos económicos (producción, precios relati­
vos, crisis). ParaHayek, la moneda ejerce siempre una influencia 
determinante en el curso de los fenómenos económicos y cual­
quier análisis será incompleto si se deja de lado el papel de lamo­
neda. 

Hayek pone el acento en los fenómenos de estructura al atri­
buir a la moneda una acción sobre los precios relativos más allá 
de su influencia en el nivel medio de los precios. En este senti­
do su análisis es más profundo que los estudios puramente globa­
les respecto a los cuales manifiesta cierta desconfianza. Para 
Hayek cualquier intento por descubrir una medida estadística 
en la forma de un promedio general del volumen total de pro­
ducción, de comercio o de la actividad general de los negocios 
sólo llevará a esconder los fenómenos realmente significativos, 
como los cambios en la estructura de la producción. 

Las conferencias de Hay e k en la London School ofEconomics 
(LSE) y el libro a que dio origen tuvieron un eco importante. La 
severa crítica de Sraffa ( 1932), el análisis de Precios y produc­
ción de Hawtrey (1932) y el artículo de Kaldor (1942) muestran 
que los grandes economistas de esa época advirtieron la impor­
tancia de la obra. Tal no fue el caso de Keynes , quien afirmó que 
Precios y producción es "la más horrible mezcla que haya leí­
do [y] un ejemplo extraordinario de la manera en que partiendo 
de un error un implacable lógico puede caer en un asilo de lo­
cos" .38 

La reacción de Hay e k al ataque de Keynes tardó en venir. En 
1936, cuando aparece la Teoría general, Hayek rechaza hacer 
la crítica. "Fue el más grande error de mi vida", comentaría pos­
teriormente. 39 Sin embargo, en 1975, cuando aparece la edi­
ción francesa de su libro Precios y producción, no deja pasar la 
oportunidad para expresar su opinión sobre Keynes. En el pre­
facio señala que éste teoriza una práctica que conviene perfec­
tamente a los políticos, que preocupados por la proximidad de 
las elecciones manipulan un instrumento barato (los gastos pú­
blicos), cuya influencia es rápida para bajar el desempleo a un 
precio que se pagará sólo en un futuro lejano. Su desprecio por 
la teoría del maestro de Cambridge se confirma a finales de los 
ochenta. 

En una de sus principales obras de esta época Hayek afirma 
que 

Keynes se opuso [ ... ]a la tradición moral que reconoce la vir­
tud del ahorro y rechazó, como miles de economistas poco se­
rios , reconocer que generalmente se requiere una reducción de 

la demanda de bienes de consumo para permitir un crecimiento 
de la producción de bienes de producción[ ... ], lo que lo condu­
jo a dedicar sus formidables capacidades intelectuales a elabo­
rar una "teoría general" de la economía a la cual le debemos la 

38 . J .M. Keynes , "The Pure Theory of Money. A Reply to Dr. 
Hayek", Economica, noviembre de 1931 . Reeditado en The Collected 
Writings, Londres, Macmillan, 1971-1989, vol. XIII, p. 252. 

39. Citado en H. Lepage, Demain le liberalisme, Pluriel, París, 
1980, p. 419. 
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inflación que ha reinado planetariamente durante tres cuartos de 
este siglo .'0 

Además, según Hayek, Keynes 

justifica [ ... ] ciertas de sus concepciones económicas y su creen­

cia general en una organización centralizada del orden de mer­
cado escribiendo que "en el largo plazo todos estaremos muer­
tos", lo que quiere decir que poco importan los daños a largo plazo 
que podamos cometer; lo único que cuenta es el momento pre­

sente, el corto plazo, con todo lo que comporta de sumisión a la 
opinión pública, de seducción del electorado, de corrupción y 
de demagogia.4 1 

Hayek finaliza sus comentarios negativos sobre el maestro 
de Cambridge señalando que "Keynes no sólo conocía malla 
filosofía, sino también la economía".42 

Sin entrar a analizar de manera detallada la opinión de Hayek 
sobre Keynes, no está de más hacer un breve comentario de la 
célebre frase de Keynes "en el largo plazo todos estaremos muer­
tos", ya que ello es revelador de la actitud de Hay e k. En efecto, 
esta frase aparece en el libro publicado por Keynes en 1923: A 
Tract on M onetary Reform. Pero en ese caso se trata simplemente 
de subrayar que si la teoría cuantitativa de la moneda podría te­
ner alguna validez es sólo en el largo plazo, por lo que no es de 
ninguna ayuda para comprender la evolución de la coyuntura 
inmediata. 

Es un auténtico abuso deducir, como lo hace Hayek, un jui­
cio filosófico general sobre la despreocupación de Keynes res­
pecto al futuro. 

Muchos de los juicios emitidos por Hayek contra Keynes los 
podemos comprender como parte del combate intelectual del más 
connotado economista neo liberal del siglo XX. Los compromi­
sos filosóficos y políticos de Hayek como miembro eminente de 
la Sociedad del Mont-Pelerin lo llevan a sostener tesis extremas. 
Es justamente esta visión de todo o nada la que vuelve el análi­
sis de Hayek poco convincente. La elección, evidentemente, no 
es entre el orden espontáneo del mercado y el totalitarismo, sino 
entre grados diferentes de intervención. La realidad es que en 
la actualidad todas las economías capitalistas son mixtas. La 
elección de un cierto nivel de intervencionismo no ha llevado 
ineluctablemente al totalitarismo. Hay una gran exageración en 
esta visión de un orden que si no es puro lleva inevitablemente 
al "infierno socialista". Pero hay sobre todo un olvido fundamen­
tal: el mercado quizás sea un buen regulador local pero eviden­
temente es un mal regulador global. De cualquier manera, el 
análisis hayekiano de la igualdad ex ante entre el ahorro y la 
inversión, basado en un supuesto irrealista de ocupación plena, 
ha servido para justificar las políticas de austeridad con los efec­
tos devastadores que conocemos. 8 

40. F. Hayek, Laprésomptionfatale (1988), Presses Universitaires 
de France, París, 1993, p. 80. 

41. Loe. cit. 
42. Loe. cit. 
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1031 Economic Thought: a Timely Reflection 
Homero Urías Brambila and Eugenia Correa 
In the Comercio Exterior issues ofDecember2000 and January 
and February 2001 will appear papers on the most influencia! 
economists of the twentieth century. In this foreword, the 
authors invite you to read about those economic thinkers to 
whom -beyond the validity of their thought or methods­
humanity owes "an intellectual order to understand the world". 

1034 John Maynard Keynes: in Search of an Economy 
without Scarcity 
Alain Parguez 
In agreement with his humanistic inclination, which seeks to 
destroy artificial restrictions to the progress of mankind, 
Keynes bequeathed an alternative road for economy. In this 
paper are described the main contributions in this sen se, as are 
the circumstances under which they were conceived. 

1045 Keynes and Full Employment: A Contemporary 
Reading 
L. Randall Wray 
The author states, against the mainstream thought, that it is 
possible to achieve full employment without destabilizing 
economy. He then describes the main features of a "last instance 
employer" programme. 

1053 Kalecki: Investment, Financia! Instability, 
and Crisis 
Noemí Levy Orlik 
Along with Keynes, we owe to Kalecki the new theoretical 
paradigm for understanding the capitalist system. Of main 
importance is his elaboration of effective demand, previous 
and stronger than that of Keynes. At the end of the twentieth 
century his work becomes more valid dueto the emergence of 
oligopolies as a result of globalization. 

1063 Roy Harrod, Theorist of Economic Dynamics 
Juan Carlos Moreno-Brid 
Harrod 's contributions have had capital importance to 
economy. Of particular importance are those regarding 
economic growth, dynamic analysis and international trade 
theory , along with traditional interpretations and more recent 
reviews of his contributions. 

1069 Hyman P. Minsky in the Twentieth Century Economic 
Thought 1 Guadalupe Mántey de Anguiano 
The author reviews the contributions of Minsky, from the 
starting point of Keynes' legacy, in particular his conception 
of financia! crisis as a consequence of the practices of economic 
agents in times of prosperity . From there he derives recom­
mendations to prevent crises in the national and international 
arena. 

1077 Schumpeter: Contributions to Economic Thought 
Alicia Girón G. 
Schumpeter's main contributions to economic development 
and their application to recent events are described in this paper. 

1085 Schumpeter, Innovation and Industrial Policies 
Alejandro Mungaray and Juan Ignacio Palacio 
Schumpeter set out the intrinsic relation between competition, 
monopoly, innovation, growth and development. This view is 
enhanced by the incorporation ofthe role of small and medium 
businesses in market competitiveness and efficiency. The 
authors point out that in this new line ofthought the industrial 
and regional policies are of great importance. 

1090 The General Theory of Fran~ois Perroux 1 Eugenia Correa 
By expanding the field of study of economy beyond the market, 
Perroux opened up prospects for new societies . Correa reviews 
Perroux's contributions regarding the economic act; the idea 
of economic space and spots of growth ; the domination effect; 
the expenses of man, and development and underdevelopment. 

1099 The Austrian School of Economics 1 Agustín Cué Mancera 
The author reviews the main features of the Austrian School, 
from its beginnings and establishment, up to its displacement 
dueto the "Keynesian avalanche" and its latter re-assessment. 
Of particular importan ce is the debate with the Socialist School 
and its lack of coincidence with the prevailing neoliberalism. 

1107 Hayek's Theory of Overinvestment 1 Héctor Guillén Romo 
The author analyses the main issues of Hayek's book Prices 
and Production , in which he stresses the importance of money 
in the economic phenomena, the balance that should exist 
between savings and investment, and the inconvenience of 
expanding credit and S tate intervention, as long as the market 
can solve the crises adequately. 
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