EL ANALISIS DEL TIEMPO Y LA TEORIA
DEL MULTIPLICADOR *

Frity Machlup **

Este articulo no es una apologia de la teorfa del multiplicador,
pero tampoco es una critica; trata sencillamente de analizar algunos
de sus aspectos esenciales v considerar detenidamente los que han
recibido poca o ninguna atencién por parte de sus autores: Kahn y
Keynes. Asimismo, emplearé una terminologia que dichos escritores
rechazarian. La finalidad que persigo no es la de criticarlos por la
importancia que dan a determinados aspectos del problema o por
la terminologia que emplean. Sin embargo, sabemos, a través de nu-
merosas investigaciones, que la seleccidn de una terminologia no
estd totalmente divorciada de la importancia que se concede a diver-
sos problemas. La terminologia de Keynes no es adecuada para un
examen de lapsos transcurridos, de fases de transicidn, asi como de
otras relaciones temporales, Creo que el elemento tiempo tiene gran
importancia en la teoria del multiplicador. Por lo mismo, e} uso de

conceptos mas adecuados al “analisis del tiempo”, como los que
emplea D. H. Robertson, es muy recomendable.*

“Periopos”’ IMPORTANTES

El significado de “aralisis de tiempo” es ambiguo; las investiga-
ciones recientes adolecen de un estado de confusién sobre las diver-
sas categorfas de “perfodos”. De una manera especial, hay que dis-
tinguir cuatro grupos de periodos; perfodo de transacciones, periodo
de ingresos, perfodo de ajuste de planes y periodo de ajuste de equi-

* Quarterly Journal of Ecenomics, vol, LIV, noviembre de 1939, pp. 1-27.
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1 La diferencia mis importante se refiere a los conceptos de “ingreso” y “ahorro”. En
tanto que los conceptos keynesiancs comparan tasas de aumento o distninucion en instan-
tes simultineos, en la terminologia de Robertson, que es la que empleamos, el ahorro es la
difersncia entre el consume de “hoy” y el ingreso de *“ayer”. Posteriormente, nos ocupare-
mos del sipnificado de los conceptos de “hoy” y “ayer”.



librio. Todos ellos tienen su lugar destacado en el analisis econdmi-
co. La digresidn que sigue, sobre periodos econdmicos, tiene, natu-
ralmente, una aplicacidn mas amplia que su relacion con la teoria
del multiplicador; por esta razon se presenta en forma mas detallada
de la necesaria para comprender mejor esta teoria.”

La utilidad del concepto de “periodo de transacciones’ radica en
que puede tomarse en consideracion el hecho de que son fijas las
fechas en que se reciben los ingresos v se hacen los gastos, v que na-
die puede gastar parte de sus ingresos (ya sean brutos o netos) antes
de recibirlos. (El que puedan obtenerse préstamos ademas del ingre-
so ordinario, o gastar saldos anteriores, son aspectos que natural-
mente se tienen en cuenta en el analisis de tiempo.) Para algunos,
los periodos (individuales) de transacciones pueden estar mejor de-
terminados por fechas fijas de gastos considerables, o mejor dicho,
por intervalos entre estas fechas, que por las fechas de ingreso. (Por
ejemplo, las rayas semanales o bisemanales de las empresas cuyos
pagos de salarios constituyen una parte importante del total de sus
transacciones monetarias.) Para otras personas, los intervalos fijos
entre [os que reciben sus ingresos mas importantes, atectan sus pe-
riodos individuales de transacciones. Existen por lo menos tres dife-
rentes periodos de transacciones que deben mantenerse perfectamen-
te separados.

El periodo de transacciones A es la duracidn del ciclo de altas v
bajas en los saldos individuales en efectivo; o, en otras palabras, es
el intervalo entre los puntos maximos (o puntos minimos que sean
normalmente recurrentes) de sus saldos en efectivo.® Este periodo
no refleja las cantidades permanentemente ociosas, ya sean grandes
o pequenas (es decir, durante el periodo examinado), o los interva-
los medios de corta o larga duracién entre ingresos y egresos. (Si
una empresa paga salarios cada viernes, su periodo de transaccio-
nes A puede ser de una semana, va sea que sus entradas mas impor-
tantes las reciba a principios o a fines de semana o a un ritmo
constante.)

El periodo de transacciones B es el intervalo de tiempo durante
el cual el dinero, tanto los fondos gue se reciben corrientemente como

2 Estoy agradecido al profesor Abba P. Lerner por sus wvaliosas sugerencias gue hos
permitieron mejorar una primera elaboracidon de estos parrafos.

3 “Dinero” o “saldo en efectivo™ incluven tznto el dinero en circulacidn como los
depodsitos a la vista,



los que constituyen reservas permanentes, permanecen, en prome-
dio, en los saldos en efectivo del tenedor individual de efectivo; o, en
otras palabras, es la proporcidn de saldos medios en efectivo al total
de gastos; o, también, es el periodo de tiempo en que el total de gas-
tos es igual al saldo medio en efectivo. Puede calcularse este pertodo
tanto para individuos (cuentas) como para grupos de individuos.
Para la comunidad en conjunto, este periodo es la reciproca de la
velocidad-transaccién de circulacidén.* Para las cuentas individuales,
el perfodo B es de menor duracién que el periodo de transacciones A
si el individuo tiene apenas saldos maximos insignificantes; pero seré
mavor si los saldos minimos son de consideracidon. Para el sistema
econdmico en conjunto es casi segure que el periodo de transaccio-
nes B sera de mayor duracién que el periodo medio de transac-
ciones A.

El periodo de transacciones C es el intervalo durante el cual las
cantidades de dinero recibidas corrientemente permanecen, en pro-
medio, en los saldos en efectivo del tenedor individual de efectivo,
sin tomar en consideracion las cantidades que se reservan como sal-
dos minimos; en otros términos, este periodo es la proporcidén de
saldos medios menos los minimos respecto al total de gastos; o, nue-
vamente, en otras palabras, también podemos decir que este periodo
es el tiempo en que el total de gastos es igual a la parte activa de los
saldos medios en efectivo, es decir, el excedente del saldo medio en
efectivo sobre el minimo. El periodo de transacciones C es mas corto
que el periodo B, porque no tiene en cuenta la parte activa del saldo
en efectivo; también es de menor duracién que el periodo A, debido a
que el intervalo medio entre ingresos y egresos es mas corto que el
intervalo entre fechas consecutivas de ingresos periddicos o gastos
periodicos. Para la persona cuyos ingresos son periddicos en tanto
que sus gastos se efecttan a un ritmo constante (o wiceversa) el
periodo de transacciones C es la mitad del periodo A; si la misma

4+ Fl profesor Robert A. Gordon, en su articulo “Period and Velocity as Statistical
Concepts”, Quarterly Journal of Economics, vol. 55, 1941, pp. 306-313, objeta nuestra inter-
pretacidn del “periodo” como reciproca de la “velocidad”. Su tesis es que el promedic de
periodos del total de saldos o cuentas individuales no es lo mismo gue la reciproca de la
velocidad para la economia en conjunto. Pero ¢! mismo demuestra que esta reciproca es
ipnal al promedio ponderado de los petiodos individuales; cada periodo estd ponderado por
el total de gastos anuales de cada cuenta. El promediar los pericdos de los saldoe individua-
les sin ponderatrlos con los gastos no tiene utilidad alguna en la descripcidn de la corrients
rmonetaria nacional, La misma solucion puede darse a otros de nuestros periodos de opera-
cidn e ingreso. (Nota afiadida por el autor en 1943.}



persona no lleva saldos minimos, es decir, si agota totalmente sus
saldos, de tal manera que el punto minimo del saldo es igual a cero,
tienen la misma duracion los periodos de transacciones B y C.°

Para las personas cuyas entradas constituyen sus ingresos netos,

el periodo de transacciones es un “periodo de ingresos”, Existen por
lo menos cinco diferentes *“periodos de ingresos” que deben distin-
guirse. [os tres primeros son analogos a los tres periodos de transac-
ciones. -
El periodo de ingresos A es la longitud del ciclo de altas v bajas
del saldo en efectivo del beneficiario de ingresos o, en otros térmi-
nos, el intervalo de tiempo entre puntos maximos (o minimos) con-
secutivos de sus saldos en efectivo. Para el trabajador que recibe su
salario semanalmente, su periodo de ingresos A es de una semana;
para el que recibe un salario mensual, dicho periodo de ingresos A
es de un mes.

El periodo de ingresos B es el intervalo durante el cual el dinero,
tanto los tondos recibidos corrientemente come los que constituyen
reservas permanentes, permanecen, en promedio, en los saldos en
efectivo del beneficiario de ingresos; o en otras palabras, es la propor-
cion de sus saldos medios en efectivo a sus gastos totales; o el pe-
riodo de tiempo en que el total de sus gastos es igual a su saldo
en efectivo.® Para el sistema econdmico en su conjunto, el periodo de
ingresos B no es la reciproca de la velocidad-ingreso de la circula-
cion. Si se aplica sblo a los pagos de cheques, es la reciproca de la
velocidad-ingreso de los depdsitos (véase el Treatise on Money de
Keynes); si se aplica a toda clase de dinero, es la reciproca de la ve-
locidad de circulacidon de los saldos monetarios en poder de los bene-
ticiarios de ingresos, El perfodo de ingresos B es mas corto o mas
largo que el periodo de ingresos A, segin que los saldos minimos
sean considerables o reducidos.

El periodo de ingresos C es el lapso durante el cual los ingresos
monetarios que se reciben corrientemente permanecen, en prome-
dio, en los saldos en efectivo del beneficiario de ingresos, omitiendo
la magnitud de los saldos minimos; o, en otras palabras, es [a re-

5 Vease el excelente articulo del profesor Howard S. Ellis, “Some Fundamentals in
the Theory of Velocity”, Quarterly Journal of Economics, vol. 52, 1938, pp. 431-472, sobre
la necesidad y utilidad de distinguir enire saldos activos e inactivos (saldos de trabaje v
saldos ociosos). (Neta afiadida por el autor en 1943.)

& El concepto sufrira modificaciones ulteriores si “gastos” se sustituye por “ingreso
neto” o, por otra parte, por “gastos en bienes de consumo®™.



lacién de los saldos medios del beneficiario de ingresos menos los
minimos, a su total de gastos; o el periodo de tiempo en que el
total de sus gastos es igual a la parte activa de su saldo medio en -
efectivo.” El periodo medio de ingresos C para la comunidad es un
factor de menor importancia que las diferencias entre los periodos
de ingresos C de diferentes clases de personas. Estas diferencias tie-
nen importancia en el examen de problemas que se relacionan con
la distribucion de ingresos entre los que “gastan aprisa” v los que
“oastan despacio”.

El periodo de ingresos ID es el tiempo que toma e] dinero, tanto
los fondos activos como los ociosos, para completar una corriente
circulatoria de persona a persona beneficiaria de ingresos; o, mas
correctamente, es la relacidn del volumen monetario (es decir, los
saldos en efectivo medios totales) a Ia suma total de ingresos netos
monetarios; 0, en otras palabras, es el periodo en que ¢l total de
ingresos netos es igual al acervo monetario existente.” El periodo
de ingresos D no tiene importancia en relacién con las cuentas indi-
viduales; es un concepto que se relaciona Gnicamente con la econo-
mia en su conjunto o con un grupo de personas en determinada
regidon. El periodo de ingresos D es la reciproca de la velocidad-
ingreso de la circulacidn monetaria, o el periodo de tiempo en el
que la velocidad-ingreso de la circulacidon es igual a la unidad. Es
evidente que el periodo de ingresos D es mayor que cualguiera de
los otros pertodos de ingresos, dado que no solamente se relaciona
con los saldos de los beneficiarios de ingresos, sino también con todos
los saldos existentes. Por lo tanto, incluye la suma de todos los pe-
riodos de transacciones que no constituyen ingresos y que se encuen-
tran entre la obtencién de inpresos consecutivos.”

El periodo de ingresos E es el tiempo que toma el dinero en
circulacién activa para completar una corriente circulatoria de per-
sona a persona beneficiaria de ingresos, 0, mas correctamente, es la
relacién de la parte activa del total de saldos en efectivo (el tortal
medio de saldos en efectivo menos ¢l total de saldos minimos) al

7 Veéase la nota anterior.

8 El concepto sufrira modificaciones ulteriores si se sustituye “inpreso neto total” por
“total de gastos de los beneficiarios de ingreso” o, nuevamente, “total de gastos en bienes
de consumo”.

0 Tl profesor A. C. Pigou, en su libro Induscrial F[uctmtion's, I_l.and;i‘res, JI'S'ST, =8 '136,
estudia lo que se designa aqui por pericdo de ingresos [ bajo el término *“periodo de circu-

lacién”. (Neta esfiadida por el autor en 1943.)



total del ingreso neto monetario; 0, nuevamente en otros términos,
el periodo de tiempo en que el total de ingresos netos es igual al total
de saldos monetarios actives.!® Naturalmente que el periodo de in-
gresos E es mas corto que el periodo de ingresos D, pero es de mayor
amplitud que los periodos A, B y C. Dado que se refiere a la co-
rriente monetaria conforme va creando ingresos para beneficiarios
sucesivos, puede designarse al periodo de ingresos E como el “perio-
do de propagacién de los ingresos™.**

Ninguno de estos periodos de transacciones o de ingresos entra-
na supuesto alguno sobre planes fijos o propensiones fijas por parte
de las personas que intervienen en ellos. El periodo de transacciones
A v ¢l periodo de ingresos A pueden tener gran importancia en la
formacion de periodos normales de planeacién, especialmente por
lo que se refiere a la planeacién presupuestal y de gastos. Sin em-
bargo, los perfodos normales de planeacién tienen menos importan-
cia que los periodos de ajuste de planes. El concepto de periodo de
ajuste de planes se finca en el hecho de que los planes permanecen
inalterables durante un intervalo de tiempo determinado, aun cuan-
do se modifique la situacion. En la mayoria de los casos los planes
pueden alterarse facilmente durante un periodo de ingresos (en cual-
quiera de sus sentidos), en tanto que en otros casos los planes son
fijos por mas de un periodo de ingresos. La duracién de los periodos
de ajuste de planes de diversas personas es funcién de su veloci-
dad de reaccidn, la que a su vez es el resultado de condiciones psico-
16gicas, institucionales v técnicas.”* En general, el primer cambio
no constituye el plan de ajuste final; ¢l ajuste final puede producirse
como resultado de una concatenacién de pequenos ajustes; el tiempo
que toma la iniciacion del ajuste puede afectar seriamente la trayec-
toria hacia un. nuevo equilibrio, asi como Ia posicion misma del nue-
vo equilibrio.

La direccién del cambio de los planes estd determinada por una

10 Véase nota 8.

11 Puyede considerarse nuestro periode de ingresos E, o perlodo de propagacidon de
ingresos, como la suma de dos periodos: el intervalo entre la recepeién v el desembolso del
ingreso mas el intervelo entre el desembolse v el recibo, nusvamenta en forma de ingreso,
de esa cantidad total. Parafraseando la expresion del profesor Angell, puede hablarse del
periodo ingresos-gastos v del periodo gastos-ingreso; la suma de estos periodos es igual al pe.
riode de propagacion de ingresos. (Nota afiadida por el autor en 1943.)

12 Después de escribir este articulo he advertide que el profesor Hicks emplea un
cohcepto casi idéntice en su libro Valor y Capital, pp. 136 y 264.265. Alli habla del “Hempo
necesario para que el empresario [y otros] se den cuenta de las cosas y alteren planes”.



situacion “dada’ de gustos y propensiones. Soélo tiene sentido hablar
de propensiones en este caso si suponemos que hay estabilidad de
estas propensiones y preferencias en relacion a la longitud de los pe-
riodos de ajuste (o, por lo menos, que sdlo variaran en forma pre-
visible). Se supone que el ajuste de los planes a los cambios en los
datos ocurre segin propensiones dadas. No puede decitse mucho
sobre cualquier ajuste o equilibrio si no suponemos que las propen-
siones y preferencias permaneceran constantes durante el periodo
de ajuste. Para el plan inicial de ajuste puede suponerse sin riesgo
alpuno una condicidén de estabilidad de la propensidn; pero debe
considerarse detenidamente si también puede suponerse esto para
ajustes de equilibrio a largo plazo.™

El periodo de ajuste del equilibrio es el intervalo de tiempo en
que se espera que determinadas adaptaciones (previsibles) a deter-
minados cambios en los datos se ajusten por si mismas, ya sea total-
mente o a tal grado que las repercusiones ulteriores puedan pasarse
por alto. Puede uno limitar el anilisis de determinados problemas a
cierto grado o a cierto tipo de ajuste, excluyendo numerosas reper-
cusiones que se espera que ocurran en un periodo de ajuste de diver-
sa amplitud, Viene a colacion en este caso el anélisis de tiempo de
Marshall. Se llega al ajuste final (es final en el sentido de que se
pasan por alto las repercusiones ulteriores) principalmente a través
de una sucesion de pequefas etapas; sin embargo, es un procedi-
miento metodoldgico legitimo al pasar por alto las fases intermedias
de transicion y tratar de concretar el prondstico hipotético al resul-
tado final. Sin embargo, en muchos problemas es indispensable ha-
cer una estimacion de la duracién real del perfodo de ajuste del
equilibrio y determinar si se puede o no suponer sin riesgo algunc
que todas “las otras condiciones” que afectan al resultado perma-
neceran invariables durante todo el periodo.

Estos cuatro grupos de conceptos de periodos tienen su impor-
tancia en el analisis de tiempo en la teoria del multiplicador. Algu-
nos de los periodos mencionados pueden emplearse como instru-
mentos de analisis v otros como auxiliares en la estimacion de la
duracion de los perfodos que forman parte esencial de la teoria. El
concepto de periodo de ingresos es fundamental para una compren-
sion elemental del mecanismo monetario basico, es decir, de la co-

13 Por otra parte, determinadas propensiones pueden ser estables solo a la large, en
tanto que pueden ocurrir fluctuaciones amplias en periodos de corta duracidén.



rriente monetaria que “multiplica” un gasto inicial a2 un nivel supe-
rior de ingresos.'* {Cual es el periodo de ingresos significativo y cual
es su duracion cronométrical

E1. PERIODO DE INGRESQS SIGNIFICATIVO

Trataremos ahora de escribir un relato de la corriente monetaria
que se inicia por un gasto de “nuevo dinero” en la construccién, por
ejemplo, de una carretera.”

En el momento en que ocurre el incremento de inversién y se
hace el desembolso del nuevo dinero, alguien recibe un ingreso mo-
netario de igual magnitud, por ejemplo, los trabajadores empleados
en la construccion de la carretera. Suponemos, como es debido en
estos casos, que no varia la situacidén. Por lo mismo, en ese momen-
to (o intervalo cmrtm) hay un aumento en el ingreso igual al incre-
mento de la inversion, es decir, el multiplicador instantaneo es 1gual
a la unidad.

Los que reciben el ingreso asi creado, los trabajadores de cami-
nos, seguramente que gastan la mayor parte de sus ingresos en con-
sumo. De acuerdo con la hipdtesis que vamos a plantear, se aprove-
chan de una barata y compran botas nuevas. Este gasto significa
naturalmente que el vendedor de calzado recibe el dinero. Sin em-
bargo, sucede que éste, quien vendid las botas de sus existencias, no
considera este importe como su ingreso neto. En realidad, esta liqui-
dacion de inventario deberia llamarse desinversién, pero compensa-
remos la omisiéon cometida suponiendo que el vendedor de calzado
repone sus existencias en un plazo breve, El dinero va a manos del
mayorista y de éste, a traves de una agencia de cobranzas, al fabrican-
te de calzado, quien aumenta su produccién con objeto de satisfacer
el aumento de pedidos. La fabrica de zapatos emplea nuevos traba-
jadﬂres, quienes reciben el dinem como ingreso neto. El dinero que

14 Todos los problemas que tienen importancia para el “multiplicador de inversidn”,
es decir, para la relacién del aumento total de ingresos a la inversion primaria, tienen tames
bien necesariamente significacidén para el “multiplicador de la ocupacion”, es decir, la re-
lacion del aumento total de ocupacidn acrecida a la ocupacién primaria.

15 Hay algunos que piensan que los relatos primitivos tio merecenh incorporarse <n
articulos de caricter cientifico. Sin embargn, creetnos que si los escritores emplearan relatos
semejantes al desarrollar sus analizis, evitarian un gran numero de =rroras; ademas, suUs
criticos descubririan sus fallas con mayor facilidad.



dores de caminos, ha legado a los segundos beneficiarios del ingre-
s0, los trabajadores de la fabrica de calzado. Si los trabajadores de
caminos contintan ocupados {es decir, si la tasa de inversién con-
tintia al nivel aumentado), pueden recibir su raya al mismo tiempo
que su gasto original llega a los trabajadores de la fabrica de calza-
do, o sea, a los segundos beneficiarios del ingreso. El incremento to-
tal en la corriente del ingreso por encima de su magnitud antes de
que ocurriera ¢l incremento de inversién excede a la inversion del
momento (o del intervalo corto) en una cantidad igual al ingreso
de los segundos beneficiarios de ingreso; por lo mismo, el multipli-
cador de ese momento preciso es mavor que la unidad,

El intervalo de tiempo entre el primero v el segundo aumento
de ingreso esta determinado por €l nimero de personas por cuyas
manos circula el dinero, por sus periodos de transacciones C, ade-
mas del periodo de ingresos C de los trabajadores de caminos, De-
bemos también sefialar (y esperar que no por esto se confunda el
punto examinado) que también esta implicita fa duracién de algu-
nos periodos de ajuste de planes; tanto el vendedor de calzado como
el mayorista tuvieron que aumentar sus pedidos y a su vez el fabri-
cante tuvo que aumentar st produccion. Sin embargo, debemos su-
poner, para ser breves, que las reacciones de todas las personas que
intervienen son tan rapidas que no tenemos por qué considerar in-
tervalos de mayor duracidn que los resultantes de la corriente circu-
lar del dinero. Con objeto de simplificar el problema, debemos tam-
bien pasar por alto otro problema que a menudo se relaciona con la
aparicion del aumento de la demanda: e] problema de las ganancias
imprevistas que obtienen los vendedores.

Por otra parte, pueden ofrecerse otras versiones de la hipotesis
planteada, en el sentido de que el intervalo de tiempo entre el pri-
mero y el segundo beneficiario de ingresos sera reemplazado por una
serie de intervalos de diferente amplitud. En esta version, el ven-
dedor de calzado considera que parte de sus entradas brutas son
ingresos netos, y lo mismo sucede con el mayorista, el agente de co-
branzas v el fabricante de calzado; por lo mismo, este segundo ingre-
SO se reparte entre estas personas y los trabajadores de la fabrica de
calzado, los curtidores, peleteros, etc. Resulta dificil medir el inter-
valo medio que existe entre el momento en que reciben sus ingresos
los trabajadores de caminos y cuando lo reciben las personas men-
cionadas, cuyos ingresos se originan por las compras hechas por los



trabajadores de caminos. Mas atn, si los trabajadores de caminos
no gastaron todo su dinero en comprar botas sino en otras muchas
cosas, entonces el “segundo beneficiario de ingresos” es un com-
puesto de varios cientos de individuos gque reciben su ingreso en
momentos diferentes.

A su vez, el “segundo beneficiario de ingresos” en conjunto gas-
ta en consumo una parte de “su” mayor ingreso. Ya sabemos que
este segundo ingreso ocurrid en diferentes momentos. A su vez, el
gasto ocurrira en diferentes intervalos; esto depende de los periodos
individuales de ingresos C, y asi gradualmente surge un tercer be-
neficiario de ingresos. En esta ocasion “‘el beneficiario” es un com-
puesto de varios miles de personas; estas recibiran los aumentos de
ingreso después de intervalos que incluyen un gran ntimero de pe-
riodos de transacciones de diferente amplitud. Facilmente se conci-
be que un fragmento del gasto original llegara al “sexto” beneficiario
de ingresos, cuando otros fragmentos llegan al *segundo” beneficia-
rio. Resulta evidente la necesidad de simplificar el analisis pensando
en términos de un periodo medio de ingresos.

Este periodo medio de ingresos no puede ser ni el periodo A ni
el B ni el C, porque ya se hizo patente que las operaciones interme-
dias que no entrafian ingreso son parte de los intervalos entre los
recibos de ingreso. ISera el periodo de ingresos D, la reciproca de la
velocidad-ingreso de la circulacidén monetaria, el periodo significativo?
Frecuentemente se ha estimado que para Estados Unidos la veloci-
dad-ingreso de la circulacidn es aproximadamente de 2 por ano;
el profesor Angell la estima aproximadamente en 1.6 por afio como
magnitud normal '® para un plazo largo, v el profesor Clark calcula
una cifra de menos de 1.1 para el afio de 1932, que fue uno de
depresion.'” Estas cifras corresponden a periodos de ingresos D) de 6
meses, 7 12 meses vy 11 meses de duracion, respectivamente. Estos
periodos son evidentemente mucho mas largos que el periodo de
ingresos considerados en la hipétesis planteada para la corriente mo-
netaria.

El periodo de ingresos D es tan largo porgue se refiere tanto a
los saldos monetarios activos como a los ociosos. El perfodo de in-
gresos que tiene importancia para nuestra finalidad solo se refiere

16 James W. Angell, “Money, Prices and Production”, Quarterly Journal of Economics,
noviembre de 1933, p. 75; véase también The Behavior of Money.
17 John M. Clark, “Economics of Planning Public Works”, Washington, D. C., p. 88.



a los saldos activos. El periodo significativo de ingresos para la co-
rriente circular de fondos recién creados o cuya actividad es reciente
debe pasar por alto la existencia de saldos que tienen una velocidad
de circulacion de cero. La teoria del multiplicador tiene en cuenta la
posibilidad de que algunos fragmentos de la nueva corriente mone-
taria puedan convertirse en ociosos mediante atesoramientos por
parte de los que reciben ingresos sucesivos, debido al supuesto de
una serie decreciente de ingresos derivados; no debe computarse dos
veces aplicandole la cifra baja de la velocidad-ingreso, No tiene im-
portancia, pues, para nuestra finalidad, el periodo de ingresos ID.

El periodo de ingresos E se refiere solo a la parte activa o en
circulacidon de los saldos monetarios; se deducen los saldos ociosos
minimos. El periodo de ingresos E, el periodo en que el total de
ingresos es igual al total de saldos activos, es de menor duracién
que el periodo de ingresos D. Desgraciadamente carecemos de datos
sobre las magnitudes reales de las partes activa e inactiva del acervo
monetario. Se podria obtener informacion sin incurrir en grandes
gastos. Podria obtenerse una muestra representativa de las cuentas,
saldos minimos, saldos medios y débitos, y calcularse asi los perio-
dos de transacciones B y C. Podria deducirse el periodo de ingre-
sos E de los demas, dado que la diferencia entre los periodos de
transacciones' B y C esta en la misma distribucion entre los saldos
activos y los minimos, que es la causa de la diferencia entre los pe-
riodos de ingresos D vy E; ademas de que se conocen para la econo-
mia en conjunto el pertodo de transacciones B y el periodo de ingre-
sos D.

Pero supuesto que carecemos de datos, tenemos que recurrir a la
especulacion. Si suponemos que del total de saldos, entre el 50 y
el 60 por ciento son minimos {cuya velocidad de circulacidn es cero),
una velocidad-ingreso de circulacién entre 1.6 y 2 por afio para el
total de saldos corresponderia a una velocidad-ingreso de 4 por afio
solo para los saldos activos. Esto significaria que el periodo de ingre-
sos E, o el periodo de propagacién de ingresos, como lo llamamos,
tiene una duracion de tres meses.

Esto no resuelve el problema. El periodo “marginal” de propa-
gacion de ingresos puede ser mas corto que el periodo medio de pro-
pagacion de ingresos. Empleando una metafora diriamos que un
nuevo afluente en la corriente monetaria cxistente puede producir



torrentes mas poderosos dentro de ]la misma.*® Los mayores ingresos
(v las mayores entradas brutas) pueden circular con mayor rapidez
que el promedio de ingresos anteriores (asi como de entradas bru-
tas). Sin embargo, también es concebible que suceda lo contrario.
Aun cuando parece que deberia acortarse el periodo de propagacion
de ingresos, supondremos en el analisis que sigue que el periodo
marginal de propagacion es de igual amplitud que el periodo medio
(el hipotético), es decir, de tres meses de duracion.’® *

Antes de continuar, hay que sefialar otros dos puntos. La teoria
pura del multiplicador generalmente hace abstraccién de los cam-
bios inducidos en la preferencia por la liquidez v en las propensiones
a invertir y, por lo mismo, hace a un lado el atesoramiento y des-
atesoramiento inducidos, La propagacion real de los ingresos pue-

18 Esto no significa {abandonando nuevamente la metifora) que se activen los fondos
anteriormente inactivos. El desatesoramiento inducido constituye otro problema, Agui sblo
nos referimos al aumento de [2 corriente monetaria que se inicid directamente a causa de
la inversion original,

1?2 John M, Clark, op, cit., p. 87, estimd Ia duracién de] periodo significativo en dos
meses. Basd su estimacion principalmente en los periedos de ingresos A y (U, pasando por
alto las transacciones intermedias que no constititian ingreso.

El profesor Alvin H. Hansen planted otro problema en discusiones privadas: {No es lo
mistma el periocdo de propagacion de ingresos, que se refiere a las nuevas adiciones a la co-
rriente monetaria, que el pericdo regular de ingresos E? {Acaso no se definid este dltimo
como el periodo que transcurre hasta que un ingreso de § 100, por efemplo, de un particu-
lar, se transforme nuevamente en § 100 de ingreso para otras personas, en tanto que ahora
aceptamos que llegan $50 u $80 a otro beneficiario de ingresos en caso de que el primer
beneficiario de ingrescs retenga 320 o § 40 de su consumo!l No veo diferencia esencial entre
los dos periodos de ingresos. En el periodo “estacionario” de la propagacién de ingresos, los
$ 100 ge transforman nuevamenta en $ 100 de ingreso, en tanto que en &l pericdo “dindmi-
co’” de propagacién de ingresos, los § 100 pueden convertirse sblo en $ 60 u 380 de ingreso;
pero para que suceda esto, no se requiere cue haya diferencia en la smplitbd de ambos
pericdos. Lo que se retiene y no se gasta no llegard s otro beneficiario de ingresos, pero
tampoco le llega mds aprisa e! monto gastado.

26 Colin Clark estima en menos de una semana el periodo significativo de ingrasos
(C. Clark v I. G. Crawford, The National Income of Australia, Londres, 1939, p. 96). Su
razonamiento se fince en lo que hemos llamado periodo de ingresos €, haciando case omiso
de todas las transacciones intermedias que no constituyen ingreso.

Por otra parte, el profesor Pigou, examinando un problema similar, considera su “pe-
riode de circulacidén®, es decir, nuestro periode de ingresos I, como el periodo significativo,
v de acuerdo con la velocidad-ingreso de circulacién en Inglaterra, lo estima en seis meses
{Indusirial Fluctuarions, op. cit, p. 137). Por lo mistno, no hace ajuste algune por los saldos
inactivos.

El profesor Henry H. Villard, al emplear un razonamiento iguzal al nuestro, estimd inde.
pendientemente el periodo significative en tres meses y medio (Deficit Spending and the
Nuational Income, Nueva York, 1941, p. 256}, '

El profesor James W. Angell empled también un razoenamiento en términos de “un
periodo medio de circulacidn de dinero activo exclusivamente”, y emplzando cifras de
1829.1929 estitna 1o duracion del periodo entre 3.15 v 3.23 meses (Investment and Business
Cyeles, Nueva York, 1941, p. 145}, (Nota afiedida por el autor en 1943.)



de ser mas rapida a través del desatesoramiento inducido por par-
te de las empresas de lo que es posible esperar sobre la base de la
corriente monetaria circular. Sin embargo, por el momento exclui-
remos el desatesoramiento inducido, al igual que la mayoria de los
escritores sobre la materia.

El segundo punto por mencionar es el de una modificacién anti-
cipada de diversos postulados del analisis que sigue. Se vera que la
duracion del periodo de ingresos es un factor importante en la de-
terminacién de la longitud del periodo de ajuste. Sin embargo, no
hay nada que garantice que no variara el periodo de ingresos du-
rante las fases de transicién. No nos referimos al caso de la reduc-
cién del periodo de ingresos D al inyectar actividad a los fondos
ociosos (desatesoramiento). El periodo de ingresos E no tiene rela-
cidn con esto. Lo que modifica al periodo de ingresos E es la apa-
ricion de nuevas operaciones intermedias (que no entrafan ingreso)
o la eliminacién de las anteriores. Un aumento de las transacciones
producido por la transferencia de bienes puede prolongar el periodo
de ingresos; un aumento en ¢l empleo de sucedaneos monetarios y de
convenios de compensacion puede acortar el periodo de ingresos.
Los efectos de la nueva corriente de ingresos sobre la velocidad de
propagacion pueden ser considerables.

DURACION DEL PERIODO DE AJUSTE

La proposicién de que un aumento de la tasa de inversién incre-
mentara la tasa de ingreso en una cantidad que es un multiplo de la
magnitud de la inversidon adicional solo es cierta después de trans-
currido un determinado periodo de ajuste. La duracién del periodo
de ingresos es un factor que afecta al periodo de ajuste.”* Como se
demostrara a continuacion, otro factor importante es el valor real
del multiplicador; la duracidén del periodo de ajuste varia en rela-
cion directa con el valor del multiplicador.

Cuando-éste es igual a la unidad, la tasa final de ingreso se al-
canza simultaneamente con la tasa de la mayor inversion o sin nin-
gin retardo de tiempo. El multiplicador es igual a la unidad si no
existe un ingreso secundario, es decir, si el primer beneficiario de
ingresos no gasta parte alguna de su ingreso en consumo. (Si le pa-

21 Por “periodo de ingresos” queremos dar a entender aqui v en el resto de este traba-
jo el periodo que tiene significacion en la propagacion de los ingresos.



rece dificil al lector aceptar este supuesto, supdngase el caso en que
el beneficiario del ingreso tiene deudas bancarias que cubrir o que dis-
minuye el monto de sus obligaciones con el incremento de su in-
greso. )

Cuando el multiplicador es infinito, la tasa “final” de ingreso
se rebasaria sdlo después de un lapso de duracion infinita. El cua-
dro 1 puede ilustrar este caso, que es dificil de realizar debido a que
la duracién de las propensiones fijas (a consumir, a ahorrar, a in-
vertir, de liquidez, etc.) es menor que la del pertodo de ajuste: la
propension que produciria el aumento infinito en ¢l ingreso puede
variar después de un intervalo finito.

CUADRO 1
Incremeanto
Periodo Ingreso recibido total deal
Ingreso

[ H | imm w v v vil VIII IX X XI XII

I 100 100
2 100 100 200
3 100 100 100 300
¢ 100 100 100 100 400
5 100 100 100 100 100 500
6 100 100 100 100 100 100 600
7 100 100 100 100 100 100 100 700
8§ 100 100 100 100 100 100 100 100 800
9 100 100 100 100 100 100 100 100 100 900
10 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 1,000
11 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 1,100
12 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 10C 100 1,200

Los supuestos en los que se basan las cifras del cuadro 1 —algu-
nas de ellas pueden repugnar al sentide comin— son las siguientes:
1) la Oficina de Obras Puablicas emprende una inversidén adicional a
razon de $ 100 por periodo; la operacion se financia por la emisidn
de obligaciones que adquiere el banco central; 2) los que reciben in-
gresos los gastan todos en bienes de consumo; ** 3) a pesar de los
mayores ingresos, la comunidad no desea aumentar o disminuir la

22 Podrismos decir “"bienes de consuimno naciongles'”. Mis adelante se examinari el
problema del comercio exterior.



magnitud absoluta de sus saldos monetarios inactivos (es decir, su
liquidez con finalidad especulativa o precautoria); 4) a pesar del
aumento de la deuda publica v de la circulacidn monetaria, no se
modifica el estado de “confianza”, de tal manera que no hay efecto
algunc sobre los incentivos a la inversién privada ni sobre las prefe-
rencias por la liquidez con fines de especulacion; 3) a pesar del fi-
nanciamiento de la inversion adicional, permaneceran inalterables las
tasas de interés y la disponibilidad de capitales, de tal manera que no
hay efecto alguno sobre otras actividades inversionistas; 6) a pesar
del incremento de la demanda y del ingreso, no ocurre aumento al-
guno en la inversion derivada, de tal manera que a la inversion ex-
traordinaria de la Oficina de Obras Pliblicas no siguen otros aumen-
tos en la inversién. (En realidad, éste es un supuesto imposible, dado
que habra una mayor inversion en capital de trabajo, por lo menos
por algtin tiempo); 7} a pesar de la mayor demanda de factores de
produccidn por parte de la Oficina no se alteran los costos de pro-
duccion, asi que la inversién extraordinaria misma no modifica por
esto la tasa de inversién privada.

La finalidad de estos supuestos es la de excluir, por el momento,
diversos problemas que analizaremos en una etapa ulterior, como
los problemas que se ocultan bajo dos supuestos abreviadores, o sea,
que la propension marginal a consumir es igual a la unidad y que
existe un incremento neto de la tasa de inversién igual a $ 100.

Facilmente se comprende que, bajo estos supuestos, aumente en
cada periodo de ingresos el incremento total en la tasa de ingresos.
Si la propension marginal a consumir ha de referirse a la conducta
de los consumidores, no tiene sentido decir que si es igual a la uni-
dad, el multiplicador es infinito; lo que es verdad sdlo después de
un lapso de duracion indefinida, no lo es en la realidad. Si la du-
racion del periodo de ingreso es de tres meses, el multiplicador que
corresponde a una propension a consumir igual a la unidad, es igual
a tres despues de medio afo, a cinco después de un ano, a nueve
después de dos afios, a trece una vez transcurridos tres afios, etcétera.

Sin embargo, hay que senalar que empleamos el concepto de
propensién marginal a consumir en una acepcidén que solo aparece
en algunas partes de la Teoria General de Keynes, es decir, como un
factor psicologico que determina la conducta de los consumidores.
Se emplea otra definicidon cuando se dice que la relacidn entre la
propension marginal a consumir y el multiplicador puede reducirse



a una expresion alpebraica entre tasas simultaneas de inversion e
ingreso. Es evidente que no pueden ser la misma cosa un fendmeno
empirico y un coeficiente analitico (tautoldgico). El profesor Haber-
ler ha demostrado va la diferencia que existe entre la naturaleza 16-
gica de los dos conceptos de propensiéon marginal a consumir.® Si
se desea aplicar el concepto tautcldgico de propension marginal a
consumir al caso de un aumento gradual en la tasa de ingreso, ha-
bria que decir que la “propensidn marginal a consumir’” aumenta
gradualmente de cero a uno, a pesar de que cada beneficiario de
ingreso sucesivo gasta todo su ingreso disponible en consumo, es de-
cir, a pesar de que “la propension psicologica a consumir” es igual
a uno durante todo el periodo de transicion. Naturalmente que en
este examen nos referimos Gnicamente a la propension psicoldgica.

El postulado de que a una propension a consumir igual a la uni-
dad corresponde un ingreso infinito impidié veér a la mayoria de los
escritores que la propension marginal a consumir puede ser superior
a la unidad.® Después de todo, el multiplicador no puede ser supe-
rior al infinito. Sin embargo, puede ser fAcilmente superior a tres
después de medio afio, o a cinco después de un afio, a pesar de un
periodo de ingreso de tres meses, y sera asi, si la propension margi-
nal a consumir es mayor que la unidad. Facilmente se comprende
que las personas que reciben ingresos pueden aumentar su consumo
en una cantidad que exceda al aumento en su ingreso recibido. Pue-
den realizar esto ya sea obteniendo préstamos o desatesorando. Las

23 Gottfried Haberler, “La teoria del multiplicador de Keynes: una critica memdnlégi—:
ca”, Zeitschrift fiir Nationalokonomie, vol. VII, 1936, pp. 299.305 [véanse las pp. 205.213,
supral.

24 El que el incremento del consumo sea gbsolutamente superior al incremento del

ingreso, es decir, que ™ 1, se refiere al consumo en relacidon con el ingreso recibido,

AC 1
O seq B b s aplicamos la férmula del multitplicador de Keynes, K = al
AY, , | AC

AY

> 1, el multiplicador tendrd un valor negativo y todo &l problema se referird

AC

caso-da

a una menor tasa de Inversion (porque si AC > AY, entonces Al seria negative) en vez
de una mavor tasa de inversion. La confusidn se origina porque cualquier volumen mas
grande de conhsumo entrafiaria a su ver un mayor ingraso, v 8st2, a sl vez, Un mayor con-
sumo, hasta que el sistema “explota”™. El problema estd en que tiene gran validez el hablar
dez tasas simultineas que sean aplicables 2 “cualquier instante” vy sin embargo incluir todos
los efectos que ocurren sodlo con el transcurso del tiempo. En cualquier periodo finito, el
multiplicador serfe naturalmente inferior al infinito y por lo mismo también “la propensién
marginal a consumir tautolégica’ seria inferior a la unidad.



investigaciones realizadas sobre las compras a plazos indican indu-
dablemente que s ocurren aumentos en el consumo en exceso a los
aumentos en el ingreso recibido.

Si las propensiones marginales a consumir estan entre cero y la
unidad, resulta interesante conocer el multiplicador probable que se
obtendria una vez alcanzado un ajuste “pleno”.®® Pero dado que el
periodo de ajuste puede ser superior a los periodos de calendario con
los que tiene que trabajar el Departamento del Tesoro y demas auto-
ridades, v dado, ademas, que no puede calcularse sobre “condiciones
dadas” para un periodo largo, es evidente que es mas importante
conocer el multiplicador que puede obtenerse después de medio afio,
de un ano, etcétera.

Los periodos de ajuste son lo suficientemente cortos como para
tener importancia practica para las propensiones marginales a con-
sumir de caracter reducido y, por lo mismo, para valores pequefios
del multiplicador. Si la propension marginal a consumir fuera de ¥2
y por lo mismo de 2 el multiplicador “pleno”, la mayor tasa de ingre-
sos se aproximara dentro de un margen del 10 por ciento al muitiplo
pleno después de transcurridos sdlo tres periodos de ingreso. (100 4+
-+ 50 4 25 4- 12.50 = 187.50.) Esto significa que dado un periodo
medio de ingresos de tres meses, el periodo de ajuste seria aproxima-
damente de nueve meses.

Para una propension marginal a consumir de %3 v un multipli-
cador pleno de tres, se alcanzaria, una vez transcurridos cinco perio-
dos de ingresos, una corriente de ingresos aumentada de 10 por ciento
inferior al mtltiplo pleno de la inversion adicional, o sea, de acuerdo
con el supuesto anterior, después de transcurridos quince meses.
(100 + 66.67 + 44.44 + 29.63 -}- 19.75 + 13.17 = 273.66.)
Después de tres meses, el multiplicador seria de sélo 1 %3 y después
de un afio seria de 2 #*/s1. Si la Oficina de Obras Publicas, el Depar-
tamento del Tesoro o las autoridades bancarias hubieran conside-
rado “un multiplicador a largo plazo”, se habrian apartado dema-
siado de las cifras esperadas, aun en el caso de que todos los demas
supuestos fueran menos “increibles” de lo que por desgracia son.*

25 Hablamos de un ajuste “pleno™ cuando las repercusiones ulteriores son tan ligeras
que pueden pasarse por alto, |

26 B] profesor Paul A. Samuelson, en su articulo “Fiscal Policy and Income Deter-
mination”, Quarterly Journal of Economics, vol. 56, 1942, p. 603, hace la curiosa afirmacion
de que me encuentro entre los que intentan un “matrimonio” entre los meétodos de la ve-



Ei. RETARDO DEL INGRESO ACUMULADO

En algunos problemas, el factor importante es la tasa presente
de ingresos. En el examen de otro grupo de problemas tienen mavor
importancia las cifras acumulativas que incluyen las variaciones en
la tasa de ingresos durante un periodo de transicidon. Para estimar la
recaudacion por concepto del impuesto sobre la renta para el afio
siguiente o para los proximos dos, no tienen importancia ni el mul-
tiplicador pleno (a largo plazo) ni el valor que alcanza el multipli-
cador después de determinadas fechas. Dado que la tasa de ingresos
aumenta gradualmente, el pericdo de un afio incluye las cifras bajas
de ingresos que pertenecen a las fases iniciales del periodo de ajuste.
La relacion entre el total del ingreso aumentado después del primer
afio de iniciado el programa de inversiones y el total de la inversion
adicional es inferior a la relacién entre la tasa de aumento en la
corriente monetaria y la tasa de inversiéon adicional al final del afio.

Supongamos, por ejemplo, un incremento neto en la inversion
de $ 100 por periodo de ingresos y una propensién marginal a con-
sumir de %3. EI multiplicador a largo plazo es de 3, es decir, el
aumento probable de la tasa de ingresos seria de $ 300, De acuerdo
con el razonamiento anterior, v después de un afio, el multiplicador
seria de 2 ®/m, es decir, la tasa de ingresos por periodo habria
aumentado en cerca de $ 260. El ingreso total para el afio mostra-
ria un aumento mas modesto en relacidén con el total de la inversién
adicional. Con un total de inversion adicional de $ 100 por periodo
de ingresos y, por lo mismo, de $ 400 por afio, el incremento total
en el ingreso seria de $ 718.52 para todo el afho (100 -+ 166.67
+ 211.11 - 240.74 4 718.52);* esta cantidad es ligeramente supe-
rior a 1 34 veces el total del aumento de inversidn.

Cuanto mayor sea el multdplicador a largo plazo, menos favora-
bles serdn (relativamente hablando, por supuesto) los efectos a cor-
to plazo. Un multiplicador a larpo plazo de 5, que corresponderia a
una propension marginal a consumir de */5, tomaria un periodo de

locidad v del multiplicador y que mi “examen de Ia velocidad en las primeras diez piginas
tHene mmuy poca o ninguna relacion. .. con el analisis posteriar”, La relacidn es, sepin creo,
clara: el examen de Ia velocidad sirve meramente para llegar a una estirnacién del conjun-
to de los efectos del multiplicador en el tiempo. (Nota afadida por el autor en 1943.)

27 El nivel de ingresos que se alcanza una vez transcurride el cuarto periodo de ingre.
sns no se incluiria en ios ingresos realizados en el primer afio.



ajuste igual a diez periodos de ingresos para alcanzar un periodo
de 10 por ciento de aproximacién. (El aumento de ingresos seria de
$ 457 en el undécimo periodo. Viéase el cuadro 2.) Si el periodo de in-
gresos es de tres meses, el periodo de ajuste seria de dos afios y me-
dio. Después de quince meses, es decir, en el sexto periodo de ingre-
sos, el incremento de la corriente de ingresos seria aproximadamente
de 3 /3 veces la tasa de inversidn adicional, v el incremento total de
ingresos desde principios del programa de inversiones seria aproxi-
madamente de 2 V2 veces el total de la inversion adicional. Es des-
favorable la comparacién de estas cifras con un multiplicador pleno

de cinco; sin embargo, no cabe duda que son las que hay que tomar
en cuenta en la realidad.

Si, por lo mismo, los periodos de ajuste son mas largos a medida
que es mas elevado el multiplicador o, en otros términos, si los va-
lores elevados del multiplicador no se realizan en periodos calenda-
rios cortos, los efectos a corto plazo de las obras phblicas no diferi-

ran tanto como pudiera pensarse para propensiones marginales a
consumir mas altas o mas bajas.

UN ETEMPLO ESQUEMATICO

Pueden comprenderse facilmente algunos de los puntos hasta
ahora examinados, asi como los que se consideraran a continuacion,
si presentamos un cuadro que muestre los pagos sucesivos de ingre-
so. El cuadro 2 (p. 234) supone una propension marginal a consu-
mir de */s. Hjaremos ahora una serie de supuestos que desechare-
mos posteriormente. El segundo supuesto (véase la pagina 228) se
plantea ahora del siguiente modo: cada persona que recibe ingresos
gasta el 80 por ciento en bienes de consumo. Se conservan los su-
puestos 3) a 7}, cuya finalidad era la de excluir cualquier cambio
en la inversion privada; sin embargo, el supuesto 3) se plantea ahora
de la siguiente manera: a pesar del mayor “ahorro” por parte de los
individuos que reciben ingresos, permaneceran inalterables las tasas
del interés y la disponibilidad de capitales, de tal manera que no hay
efecto alguno sobre otras actividades inversionistas. Si la propension
marginal a consumir se define en términos de unidades de salarios,
debemos agregar, para simplificar el empleo de las cifras en ddlares,
otro supuesto 8) estableciendo la hipdtesis de que las tasas de inte-



rés permaneceran invariables durante el alza de ingresos creada por ¢l
programa de inversiones publicas.

IQUE SON LAS FILTRACIONES!?

Naturalmente que la propension marginal a consumir no es igual
para todos los individuos; por lo mismo, el valor de la propensidn
marginal a consumir para la sociedad depende de la distribucion de
la corriente de ingresos. Pasamos por alto este problema -—que es
importante debido a los cambios en la distribuciéon de ingresos que
resultan de la variacién en el ingreso— estableciendo la hip6tesis de
que todas las propensiones marginales a consumir de caricter indi-
vidual son de */5, de tal manera que cada persona que recibe ingre-
sos ahorra veinte centavos de cada peso que recibe. Estos veinte
Centavos representan [a “filtracion”.?

Algunos criticos de la teoria del multiplicador no pudieron inter-
pretar la filtracidn en otra forma que no fuera la de un ‘“atesora-
miento”. La tUnica solucidn que proporcionaron estos criticos, en
cuanto al problema de la naturaleza de las filtraciones, es la de una
acumulacion de saldos ociosos en efectivo (asi como la cancelacion
de depdsitos bancarios por el pago de deudas). Es probable que los
keynesianos ciento por ciento se pongan furiosos por esta identifica-
cién de las filtraciones con el atesoramiento. Generalmente reaccio-
nan con la explicacidn de que ¢l concepto de atesoramiento carece
de significacién en la teoria de Keynes, pero no sefialan a quienes
ast 10 interpretan “qué es lo que sucede con los fondos que se fil-
tran”’. Se limitan a afirmar que lo que importa es el hecho de que
estas cantidades no se gastan en consumo. A su vez, esta solucidn
también enfurece a sus opositores.

En realidad, la naturaleza de la tiltracion ne¢ tiene importancia
para el efecto inmediato. Es cierto que no tiene una importancia in-
mediata “lo que sucede con los fondos que se filtran”. Sin embargo,
sus criticos si tienen perfecto derecho de inquirir qué pasa si no se
“atesoran’’ los fondos. Esta curiosidad adicional es mas benéfica que
perjudicial; indudablemente que lo que sucede con los fondos fil-
trados si tiene una relacion indirecta por cuanto a sus efectos sobre

28 El problema de las “filtracionss <ausadas por la importacidn®” se examinatd més
adelanta.
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la liquidez, la tasa de interes, la estructura de la deuda vy otros pro-
blemas semejantes.

Claro que existe la posibilidad de que los ahorros de las personas
que reciben ingresos puedan emplearse para pagar deudas, para acu-
mular depdsitos de ahorros inactivos, o para aumentar sus depdsitos
a la vista también ociosos. Si el sistema bancario crea $§ 100 de depd-
sitos a la vista, mediante la adquisicién de obligaciones que sirven
para financiar la inversidn de la Oficina de Obras Pitblicas v si, por
ejemplo, los $36 que se “ahorran” en el tercer periodo de ingreso
(cuadro 2) se emplean para liquidar deudas contraidas con los ban-
cos, el incremento neto de los saldos activos de este perfodo ser sdlo
de $ 64. Sucederi lo mismo si se emplean los $ 36 para adquirir obliga-
ciones del sistema bancario, asi como si se emplea dicha cantidad para
comprar parte de la nueva emision de obligaciones que sirvan para fi-
nanciar la inversidon de la Oficina de Obras Publicas. Pues si los
$ 36 que representan parte de la nueva emision los proporcionan
*los ahorros corrientes”, sélo $ 64 saldran del nuevo crédito banca-
rio como una *contribucion al ingreso”. Los criticos no observaron
que los $ 36 constituirian una filtracién, aun cuando se “invirtie-
ran”, porque Ppasaron por alto el hecho de que se habia supuesto
que no ocurriria una inversién adicional superior a los $ 100 inver-
tidos por la Oficina de Obras Ptblicas. Por lo mismo, si los $ 36 no
se atesoran, sino que se “invierten”, simplemente aligeraran las de-
mandas sobre el sistema bancario. Por lo que se refiere a los efectos
sobre el ingreso secundario, no importa lo que suceda con los fondos
ahorrados en tanto que se conserve el supuesto de que el incremento
neto total del ritmo de inversién no es ni superior ni inferior a § 100.

El ahorro secundario, como puede designarse al ahorro volunta-
rio que se origina de los ingresos secundarios, aumenta de periodo a
periodo con el ingreso secundario. Si permanece constante la tasa de
inversién total, como se ha supuesto, una parte mayor del gasto en
inversiones plblicas serd financiada por el ahorro voluntario, o por

28 Debe recordarse que el “periodo de ingresos” en el cuadro se refiere al “periodo de
propagacion de ingresos” v no, como podria pensarse, & los periodos de ingresos A de caric-
ter individual de los primeros beneficiarios de ingresos. Si el periodo de propagacion de
ingresos fuesra de doce semanas, pero pagindose semanalments la inversién original, los
$ 100 por periodo de ingresos significarian $ 8.33 por semana. {Clare que seria posible ela-
borar un cuadro con los pagos semanales que llegan al siguiente beneficiario de ingresos.
Los pagos intermedios gue no constituyen ingrese podrian guedar incluidos en dicho cua-
dro. Pero el ganar en “réalismo” significaria perder en “sencillez”.)



lo menos sera compensada por €ste. En consecuencia, la inversion -
contintia por parte de la Oficina de Obras Pablicas; pero dicha in-
version proporciona contribuciones netas cada vez mas reducidas al
incremento ulterior de ingresos. Por ejemplo, en el duodecimo periodo
de ingresos (tomando un ejemplo del cuadro 2), el ahorro secunda-
rio es de $ 91.40, de tal manera que solo $ 8.60 de la inversidn pu-
blica tienen caracter expansionario durante ese periodo. Por lo mis-
mo, €l ingreso aumenta en este periodo sélo en $ 8.60 sobre el ingreso
del periodo anterior. En el décimoquinto periodo, méas del 95 por
ciento de la inversion ptblica puede financiarse con el ahorro volun-
tario. La corriente de ingresos se aproxima a un nuevo nivel de equi-
libric en tanto que la magnitud del ahorro voluntario adicional se
aproxima a la magnitud de la inversidn adicional. Cuando el ahorro
voluntario puede financiar directa o indirectamente casi todo el gasto
de inversiones ptblicas, el gasto continuo en inversiones no produ-
cird un nuevo incremento de ingresos.

Se vera que la tasa de ingresos practicamente alcanza su nuevo
nivel de equilibrio (el famoso multiplo de la tasa de inversién) en
un momento en que la rasa de inversion ya no rebasa la del ahorro
voluntario. Existe aqui una notable concurrencia entre el analisis de
tiempo v el instantineo del ahorro y la inversidn: el principio del
multiplicador se habri agotado cuando el ahorro proporcionado por
el ingreso recibido es igual a la inversién. La aparicién de una nueva
igualdad entre el ahorro y la inversidn (en la acepcion robertsonia-
na) marca el fin del perfodo de ajuste para el principio del multi-
plicador keynesiano.

LA FILTRACION A TRAVES DE 1.AS IMPORTACIONES

Las filtraciones de la corriente del ingreso que se atribuyeron a
diversas formas de ahorro son distintas a las que se efecttian por me-
dio de la importacién. Sin embargo, en una explicacidén superficial
tienen mucha semejanza. Por ejemplo, la parte del ingreso que se
destina a liquidar préstamos bancarios, producira una disminucion
en el activo de los bancos (“préstamos y descuentos™) y una dismi-
nucion igual en los depdsitos bancarios. La parte del ingreso con que
se adquieren bienes importados también producird una disminucién
de los depdsitos bancarios v del active de los bancos (las cuentas del
activo que disminuyen son “reservas en bancos extranieros” o “re-



servas en el banco central” en forma directa, y “existencias en oro”
en forma indirecta). Es indudable que si la teoria del multiplicador
no se basara en el supuesto de una oferta elastica de crédito, podria
uno extenderse més afin sobre los efectos severos que probablemente
tiene una mayor importacion debido a la pérdida de reservas ban-
carias.

El error de este tipo de razonamiento esta en que se pasa por alto
el incremento que experimenta el ingreso de otros paises a conse-
cuencia de un mayor ingreso nacional propio. Si se supone que una
parte de éste se empleara para adquirir bienes de consumo importa-
dos, entonces habra que ver el problema detalladamente y suponer
que una parte de cualquier aumento en ¢l ingreso de otros paises se
empleard para adquirir bienes importados, creando asi, a través de
“nuestras” exportaciones acrecidas, un nuevo aumento del ingreso
nacional propio. Si el pais extranjero no sigue una politica de expan-
sidn, de tal manera que el aumento de “nuestras™ importaciones sea
la (nica contribucidon al aumento de ingresos en €l exterior, enton-
ces no podemos esperar naturalmente que nuestras mayores impor-
taciones produzcan un aumento igual en la exportacion, aunque si
produciran algdn aumento. Probablemente se prolongue el periodo
de propagacidn del ingreso debido al rezago de la exportacidn en
relacion con la importacidn, aunque también es posible que ocurra
lo contrario. Si los deméas paises inician también la misma politica
de expansién, el aumento de la exportacién puede ser igual al incre-
mento de la importacion, y la *filtracion neta™, a través del comer-
cio exterior, serd entonces de cero.

Podria sostenerse que la mayor importaciéon que resulta del in-
cremento del ingreso constituye una “filtracién transitoria” y que un
incremento eventual en la exportacidn deberia considerarse como
un impulso nuevo e independiente. Tal procedimiento seria dema-
siado arbitrario; entrafia una combinacién de una teoria del multi-
plicador instantineo con una teorfa del comercio exterior que toma
en cuenta al tiempo. Un analisis instantineo que sea consistente
tiene que incluir la mayor exportacién, al igual que cualquier otra
compra derivada, en el incremento total del ingreso. Si se aplica el
analisis de tlempo, resulta evidente que el incremento de exporta-
cion puede producirse dentro del periodo de ajuste y, por lo mismo,
que no debe considerarse la importacién como filtracién neta. Sélo
en el caso de que el pals en cuestion sea demasiado pequefio, en rela-



cion con el resto del mundo, puede considerarse como insignificante
el error que entrafa el pasar por alto la exportacion inducida.”® En
este caso, “la filtracién a través de las importaciones” puede acep-
tarse como una aproximacion suficiente.®

ELIMINACION DE ALGUNOS SUPUESTOS

Cualquier proposicion que “predice” un incremento dado de
ingresos como resultado del gasto de una cantidad determinada en
obras publicas y de una propensién dada de los consumidores a em-
plear determinada parte de sus mayores ingresos en aumentar su
consumo, se basa en el supuesto fundamental de que las mismas can-
tidades que gastan los consumidores las reciben eventualmente los
beneficiarios de ingresos. El supuesto entrafia que las empresas gas-
tan una cantidad que no es superior ni inferior a la que reciben, lo
que es cierto si 1} no aumentan o disminuyen sus inversiones y Z2) no
modifican los saldos minimos en efectivo que mantienen. Estas con-
diciones son la esencia misma de las que aparecen en la lista de
supuestos que fijamos como preambulo a los cuadros 1 y 2. Es casi
nula la probabilidad de que se satisfagan estas condiciones.

En general, no se vicia el analisis de equilibrio por el descubri-
miento de gue las condiciones que tedricamente se suponen como
invariables cambien en la realidad, siempre y cuando estas modifi-
caciones sean independientes de la relaciéon causal que se analiza o
gue sea insignificante su efecto sobre el resultado. Contra el supues-
to de que las condiciones permanecen invariables no tiene validez la
objecion de que en la realidad si pueden cambiar. Pero no deben
considerarse como invariables las condiciones que deben variar en
forma signiticativa, o que probablemente cambian cuando ocurren
determinados acontecimientos, en una teoria aplicable a los efectos
de ese mismo acontecimiento.

Algunos de los supuestos hechos en la teoria de los efectos mul-

3¢ El problema de las exportaciones inducidas se examina detalladamente en mi libro
International Trade and the National Income Mulriplier, Filadelfia, 1943. (Nota afiadida
por el autor en 1943.) ‘

31 Debe mencionarse a este respecto que los otros factores gue frecuentemente se
consideran como filtraciones como, por ejemplo, *los shorros hechos con subsidios de das-
ccupacion” o el desplazamiento de la inversion privada, deberian considerarse como facto-
res que influyen en la mayor tasa de inversion v no como filtraciones de la corriente del
10gres0, _ . [



tiplicadores de las obras publicas entrafian condiciones que estan su-
jetas a cambios, no s0lo en forma independiente, sino como resulta-
do directo o indirecto de la inversion adicional y del ingreso aumen-
tado. Existe, en primer lugar, el mdvil a invertir, que esta afectado
por la “inversion original”, es decir, en nuestro ejemplo, por los gas-
tos en obras puablicas. Puede afectarse la inversion privada por cua-
tro motivos: en primer lugar, debido al cambio en la demanda efec-
tiva; segundo, por los cambios en el estado de confianza; en tercer
término, por el cambio en los costos de produccidén vy, en cuarto lu-
gar, por los cambios en la tasa de interés y en la disponibilidad de
capitales. Todos estos factores pueden afectar la inversion privada
en distintos sentidos; [a resultante neta estd determinada por la im-
portancia relativa de las fuerzas componentes.

Demanda efectiva

La corriente de ingresos por las obras pablicas puede hacer dis-
minuir la inversidn privada, facilitando la desinversion. En las fases
iniciales de un programa de obras puablicas, sobre todo si se inicia
antes de que la fase descendente alcance su limite maximo, la des-
inversién privada puede ser facilmente [a concomitante de la inver-
sion publica: las empresas venden existencias que no reponen a tiem-
po; la nueva corriente monetaria desaparece inmediatamente a traves
de la filtracion causada por las liquidaciones (a menos que se aumen-
ten los pagos de dividendos).

En una fase posterior del programa de obras publicas, cuando se
agotan las existencias susceptibles de desinversion, se hace patente la
tendencia a incrementar la eficacia marginal de la inversion priva-
da. El satistacer la mayor demanda de los consumidores mediante
un aumento de la produccidén de bienes de consumo entrafia una
mayor inversién en capital de trabajo. Un alza notable de la ocupa-
cidén mas alla de la ocupacidn creada por las obras publicas traeria
consigo evidentemente un aumento en los gastos para reponer exis-
tencias; se pone en movimiento el principio de aceleracidon en rela-
cion 2l capital de trabajo, de una manera mas cierta y anticipada
que en relacién con los bienes duraderos de capital.

Err una tercera fase, el alza continua en la demanda efectiva,
impulsara una mayor inversién en equipo duradero de produccién, a
menos que se neutralicen tales impulsos por fuerzas contrarias. El



omitir la consideracién de fuerzas contrarias y, por lo mismo, la
interdependencia entre el multiplicador y el principio de aceleracidn
fue quiza la base misma de las teorias de fomento monetario de los
tltimos anos.

El supuesto de que la inversion privada permanece invariable y,
por lo tanto, la teoria de que el ingreso aumentado tendera a alcan-
zar su miltiplo de la inversidn pfiblica sdlo seria valido en las con-
diciones existentes en la etapa de transicidn entre la primera y la
segunda fase, cuando la desinversion, representada por liquidacion
de existencias, y la inversién inducida, representada por acumula-
cidén de existencias, se equilibran. Sin embargo, puede encontrarse
también una justificacion del supuesto de que la inversién privada
sea invariable en la proposicidon de que la formacion de inventarios
seria solamente un ajuste temporal cuyos efectos no modificarian el
nivel de ingreso de equilibrio a largo plazo que correspondiera a una
tasa permanente de inversion piblica.

Resulta arbitrario, en un analisis del ingreso total y del total de
gastos, singularizar la propension marginal a consumir y desechar la
propension marginal a invertir. Por ejemplo, un aumento en el in-
greso de un artesano puede inducirle a comprar un martillo nuevo,
tanto como a comprar botas nuevas. El incluir la compra de éstas
(bajo el supuesto de un mayor consumo) vy excluir la adquisicion
del martillo (bajo el supuesto de una invariabilidad en las oportu-
nidades de inversidn) tiene la ventaja indudable de facilitar la ela-
horacion de una teoria con térmulas mas sencillas, pero la desventa-
ja de que la teoria pierde validez practica.™

El estado de confianza

El prejuicio, mas que la experiencia o el sentido comun, produce
con frecuencia determinados cambios en el estado de confianza, que
pueden reforzar o contrarrestar los efectos de los gastos en obras
ptublicas. La *“confianza® es un conjunto de ideas imprecisas sobre
las perspectivas generales de pérdidas o ganancias, que se encuen-

32 Por otra parte, s probable que permanezca menos estable la propensiéon marginal a
invertir que Ia propensidon marginal a consumir; esta Qltima se basa principaliments en las
costumbres de los consumidores, en tanto que la primera se finca en las costumbres de
los emprendedores. Por este motivo, seria mas conveniente incluir en el “modelo” los gastos
inducidos de consumo, en tanto que convendria excluir los gastos inducides de inversidn.
Entonces se tendria en cuenta este Gltimo factor bajo supuestos especiales, segiin lo requies
ran las circunstancias. (Nota afiadida por el autor en 1943.)



tran afectadas principalmente por las previsiones sobre los movi-
mientos de precios, impuestos, restricciones, etc. Tanto los presu-
puestos desequilibrados como una deuda publica en alza (ambas
entran en juego en un programa de inversiones publicas) pueden
facilmente influir en el estado de animo y afectar por lo mismo las
inclinaciones psicoldogicas a la inversidn privada. En tanto que el
temor a una inflacidon inminente e inmediata puede producir un
aumento considerable de'las inversiones privadas, un sentimiento
de desconcierto e incertidumbre puede producir una disminucién en
la inversidn, cancelando de este modo los efectos de los gastos pu-
blicos.

La “confianza” no solo influye directamente en la inversion,
como uno de los factores de las perspectivas de los inversionistas {es
decir, como una parte de la eficacia marginal del capital}), sino que
interviene por segunda vez influyendo en los prestamistas, con los
consiguientes resultados en las tasas de interés v la disponibilidad de
capitales.

Costos de produccion

Tanto la inversion pablica original como la demanda secundaria
de los consumidores pueden aumentar los precios a que se cotizan
algunos de los factores de la produccidn. Los altos costos tienden a
reducir la eficacia marginal de Ia inversion. Si bien las perspectivas
de un alza inmoderada en los costos puede aumentar transitoria-
mente la inversién privada, el efecto permanente de los mayores cos-
tos de produccidn es provocar una disminucién de la inversién pri-
vada, El nivel de los costos de produccion puede ser indudablemente
un factor decisivo al plantear el problema de la inversién privada y
de Ia ocupacion en conjunto. Solo es necesario sefialar aqui el pro-
blema; un examen del mismo va mas alla del alcance de este articulo.

Las tasas de interés

Es concebible que no se alteren las tasas de interés, a pesar de
una inversion adicional y de los resultados que la misma produce;
sin embarpo, lo mas probable es que no suceda asi. Los medios de
financiar la inversién extraordinaria, por una parte, y los cambios
en la preferencia por la liquidez, por la otra, no dejan de producir
sus efectos. Los tipos mas altos de interés restringen la inversion pri-



vada, en tanto que las tasas bajas la intensifican. También tiene im-
portancia, en condiciones de racionamiento del crédito, el hecho de
que las *“tasas internas de interés” de las empresas pueden ser supe-
riores a las que pagan por obtener préstamos. Si las empresas no
pueden obtener los préstamos que solicitan, debido a una restriccién
en las lineas de crédito, las eficacias marginales de los fondos de que
pueden disponer constituyen sus tasas internas de interés. Ya se
menciono en lineas anteriores que los cambios de 1a demanda efecti-
va pueden modificar Ia curva de la eficacia marginal de la inversidn.
No importa cémo ni en qué direccion ocurran estos cambios; pue-
den disminuir automaticamente las tasas internas de interés de las
empresas (a lo largo de las curvas modificadas) cuando, mediante
una mayor demanda, los mayores ingresos (ganancias) proporcio-
nan mayores fondos a las empresas. Entonces puede financiarse la
inversion publica con las abundantes reservas del sistema bancario
y, por lo mismo, con una oferta de crédito perfectamente elastica
—en otros términos, con los mismos tipos de interés—; sin embargo,
pueden reducirse las tasas internas de interés para los beneficiarios
secundarios de ingreso, aun cuando se registre un aumento ligero en
el tipo de interés del mercado; no hay incompatibilidad con una
reduccién en muchas tasas internas de interés, si los fondos del pres-
tatario “original” —la Oficina de Obras Publicas— llegan a los se-
egundos beneficiarios de ingresos que hubieran podido obtener prés-
tamos en cantidades ligeramente inferiores a las que solicitaron. Debe
repetirse que las tasas “externas” de intereés que se cobran a empre-
sas particulares pueden también variar sencillamente como resultado
de una modificacion en la estimacion del riesgo.

Sin embargo, v en términos generales, el hecho de queé el sistema
bancario pueda financiar la inversion adicional sélo con tipos de
interés en alza significa que la inversién privada cede terreno a la
inversion pablica, 2 menos que se registre un aumento de la eficacia
marginal del capital. Si es poca la capacidad del sistema bancario
para crear credito —como fue el caso de varios paises de Europa
Central— los gastos provenientes de empréstitos pablicos se realiza-
ran casi completamente a expensas de la inversién privada v no se
derivard ninguna ventaja de la teoria del multiplicador de obras
pablicas, Para ser mas precisos habria que decir que en el caso de
un sistema incapaz de crear dinero solo pueden obtenerse fondos
para obras ptblicas a través de tasas de interés mas elevadas, de tres



fuentes: a) de los fondos de inversion de la industria privada; b) del
desatesoramiento de saldos ociosos, v ¢} de un mayor ahorro volun-
tario. Sdlo la segunda de las fuentes mencionadas tendria alg(in efec-
to de multiplicacion sobre el ingreso. No tiene validez la teoria de
que no pueden subir las tasas de interés a menos que aumente la
“preferencia por la liquidez”. Aquellos que aceptan esta teoria ad-
mitirian sin dificultad que los fondos proporcionados por los saldos
inactivos se “mantendran” como saldos (consecutivos) en efectivo
para realizar operaciones, y s6lo lentamente quedarin en disponibi-
lidad para reservas inactivas y sdlo hasta el grado en que se produz-
can ahorros secundarios. Si un mayor nivel de ingreso ha de fincarse
en una cantidad fija de dinero, sin que varie la preferencia por la
liquidez para fines de especulacidn, la tasa de interés deberd perma-
necer a un nivel mas alto, y la inversidon pablica se realizara en gran
parte permanentemente a expensas de la inversion privada.

Si el sistema bancario puede generar créditos vy si el banco cen-
tral financia directa o indirectamente una parte de la inversion pt-
blica, la liquidez de los bancos asociados aumentar y, en cuanto se
produzcan ahorros secundarios, crecerd la de los individuos y las
empresas. Lo mas probable es que bajen las tasas de interés v por lo
mismo la situacidn sea méas atractiva para la inversion privada. Ade-
mas, existe otra razon por la que pueden bajar las tasas de interés
(o por la que les serd mas facil a los posibles inversionistas disponer
de capitales).. El aumento de la demanda efectiva, que es la esencia
misma de la teoria del multiplicador, puede producir una baja de
la preferencia por la liquidez para fines de especulacion. Probable-
mente ocurra esto si los aumentos de precios son el resultado de un
aumento de la demanda v si se espera que continte dicha alza. Des-
graciadamente, también es posible que ocurra Io contrario; la “con-
fianza” puede tornarse desfavorable y puede aumentar la preferen-
cia por la liquidez.

La total imposibilidad de predecir los cambios en los saldos ocio-
sos priva de su valor de prediccion a cualquier proposicién sobre los
efectos multiplicadores de las obras pablicas. De paso hay gque men-
cionar que existen numerosos casos en gue los medios de anélisis
como la “preferencia por la liguidez” v la “propensién marginal a
consumir” sbdlo pueden emplearse en condiciones muy especiales,
Considérese el caso de las empresas que obtienen mayores ganancias
por la venta de bienes de consumo y conservan parte de dichas ga-



nancias en fondos ociosos y en obligaciones con las que se financia
a la Oficina de Obras Piblicas. {Debera hablarse entonces de una
menor propension marginal a consumir {aun cuando las empresas
no consumen, si influyen en el poder de compra de los accionistas
mediante su politica de dividendos) vy, al mismo tiempo, de una
mayor preferencia por la liquidez (aun cuando no haya variado la
distribucion relativa de la riqueza entre efectivo v otros bienes)? De
cualquier modo que se plantee el problema es indudable que el dine-
ro que un heneficiario de ingresos gasta en consumo no llega al si-
guiente beneficiario en la cantidad total gastada; y el multiplicador
seria menor de lo que *la propensién marginal psicoldgica a consu-
mir” nos hacla esperar.™ -

Todo postulado puede “‘ser cierto en cualesquiera condiciones”
si se le reduce a una tautologia vacua., Esto puede suceder en el caso
de Ia teoria del multiplicador. En vez de hablar de una magnitud
determinada de obras piiblicas, puede hablarse de un determinado
incremento neto de la tasa de inversidn total; v en vez de hablar de
una determinada propensién psicoldgica a consumir puede uno re-
ferirse (véase la pagina 228) a una relacion entre la inversion y el
ingreso total. Pero entonces debe precisarse que la teoria del mul-
tiplicador no tiene utilidad alguna. No podria referirse en ese caso
a los posibles efectos de las obras puablicas, poraque no es probable
que la magnitud de las obras pliblicas sea idéntica al “incremento
neto de la tasa de inversion total”. Tampoco se referiria a la con-
ducta tipica de los consumidores, sino mas bien a un ndmero infi-
nito de acontecimientos posibles cuyo efecto global e imprevisible se
expresa por un concepto que confusamente se designa como “pro-
pension a consumir”.

Si la teoria del multiplicador ha de servir a quienes desean cono-
cer Jos efectos posibles y probables de las obras ptiblicas, entonces
tendrad que renunciar a su atractiva apariencia de precision y co-
rreccion. Las dos variables que parecen desempefiar las partes mas
importantes de la teoria del multiplicador deberan descomponerse
en ¢l gran nimero de variables que juegan los papeles importantes en
la realidad.

33 No puede decirse que el hecho de que las empresas retengan parte de sus ganancias
en efectivo o en obligaciones, sea funcién del aumento de ingresos v de la propension a con-
sumir una parte de éste.
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