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Carituro 1
ROBERT W. CLOWER

“El modelo keynesiano (IS-LM) produce conclusiones utiles y coherentes
solo en la medida que el que usa el modelo sea un buen economista”™

Clower and Leijonhufvud (1975)

“Existen varias lineas de teorias microeconomicas; Clower ha sido
critico de otras, pero todas comparten la caracteristica de subrayar el

intercambio y negar la produccion.”
) ) Joan Robinson (1977)
I.1.-LA HIPOTESIS DE DESICION DUAL.:

En una valoracion tedrica de la contrarrevolucion Keynesiana, Robert Clower inaugura
una revision critica de la interpretacion principal de la obra de Keynes, por parte de la
vision dominante luego que Hicks, con su temprana reformulacion modelistica, derivara
en el modelo simultaneo IS-LM, pasando antes por el aporte de otros autores como
Hansen, Klein, Modigliani, etc.

Por supuesto que clasifica la contrarrevolucion contra Keynes como un proceso confuso
y no consciente, puesto que los que la escriben se denominan de una u otra manera:
“keynesianos”.

Clower muestra que no son necesarios los supuestos de rigidez salarial y de precios para
mostrar la existencia de desempleo persistente, mediante la hipotesis de decision dual,
por la cual la coordinacion entre las decisiones entre productores y consumidores, se
ven afectadas y sobre restringidas debido a la existencia de dinero y no trueque y al
efecto de diferenciar los planes de las realizaciones en el mercado.

Su presentacion intenta contestar al modelo de Patinkin (resurgimiento neoclasico) el
cual abandona el postulado de homogeneidad y la identidad de Say. Patinkin, muestra
que puede construirse un modelo monetario consistente de los precios relativos y el
nivel absoluto de los precios, incluyendo ley de Say y Ley de Walras.'

Clower hace hincapié en que la economia clasica supone que “los bienes son
indistinguibles del dinero como causas de demanda efectiva”, y trata de demostrar que
el proceso keynesiano con el multiplicador puede explicarse en términos de un
equilibrio general, con una velocidad de ajuste de cantidades mayor a la de los precios,
caracteristico en Marshall®>. Aunque claro estd que el multiplicador representa una

"' Ver apéndice I11.1

2 ¢ , 7y . . . . .
‘..Marshall no podia abordar analiticamente los sistemas de ecuaciones diferenciales en derivadas

parciales sino que debia tomar como articulo de fe que los procesos investigados apuntarian en forma
directa hacia algun punto de atraccion bien definido. Pero Marshall conocia una treta...La treta
consistia en el ordenamiento relativo de las velocidades de ajuste: si los precios cambian mas rapido que
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viacid i vez zas que exi alisis w 1
“desviacion amplificadora” en vez de las fuerzas que existen en el analisis walrasiano,
de “desviaciones compensadoras”.

Siendo que Keynes tenia la conviccion profunda de que las economias capitalistas se
ajustan lenta e imperfectamente, lo que lo ubica en una linea tedrica desarrollada por su
entorno de Cambridge — el Circus- fundamentalmente en manos de Joan Robinson y
Richard Kahn. (ver Parte IV de este volumen)

Respecto a la causalidad temporal, Keynes no es una variacion de Walras. Hicks es un
punto importante para explicar el porqué fue tomado como un ejercicio de ecuaciones e
incégnitas. Lo tomo6 como un caso de la economia Walrasiana. Y aunque aprobado por
Keynes en 1937, el mismo Hicks afios después daria cuenta de su error.

Para la interpretacion de Keynes, Clower se basa en ciertas premisas:

e Los agentes econdmicos son mas razonables que racionales, segiin la logica
marshalliana puesto que andan a tientas y a ciegas, y en esas condiciones no
optimizan. No hay coordinacion automatica de los mercados.’

e La defensa del resurgimiento neoclasico parte de dos efectos: el efecto Pigou y
el efecto Patinkin.

El efecto Pigou: a medida que los precios bajan los balances en dinero suben y
el consumo sube desplazando la curva IS y regresando al equilibrio de pleno
empleo.

El efecto Patinkin: se tienen dos resultados, cuando los precios bajan, debido a
la deuda externa del gobierno, los balances financieros reales de los prestamistas
suben y su consumo sube. Mientras que cuando el ingreso baja, la demanda
transaccional baja y la demanda por bonos sube, bajando la tasa de interés,
haciendo subir la inversion, moviendo la IS, y pleno empleo. Ergo se ignora el
problema de desempleo como estado natural de la economia. Pero, se
reconoce que el efecto Pigou podria llevar mucho tiempo para obtener los

los volumenes de produccion, y éstos cambian mas rapido que el ajuste del stock de capital, el resultado
es una jerarquia de puntos de atraccion: los equilibrios del “dia de mercado”, el corto plazo y el largo
plazo.” Leijonhufvud “Keynes y los modernos”, p. 507.

3 La cita completa de Clower es: “En el andlisis marshaliano, los agentes econdmicos son concebidos no
tan racionales como razonables. Los individuos tantean y andan a tientas mas que optimizan...La
coordinacion de las actividades econdomicas son llevadas adelante dentro de mercados particulares por
comerciantes(...) quienes hacen una tarea efectivamente o llevan la empresa a la quiebra. Como para la
coordinacion de las actividades entre mercados, no existe nadie interesado en que las cosas vayan bien o
no...el andalisis Neo-walrasiano trabaja como un gran centro de comercio donde, gracias a un servicio
gratuito provisto por un deus ex machina llamado “subastador”, el comercio multilateral de todo para
todos es potencialmente abierto a todos los agentes econdomicos cuyos términos de intercambio son
conocidos muy bien por todos... en esta vision, la racionalidad de los agentes economicos puede ser
tomada por dada, la informacion de los precios es completa y sin costos para obtenerla, y la informacion
sobre las cantidades es irrelevante para todos menos para el subastador... Como para la coordinacion
de actividades economicas, ...Entonces el “trabajo” del sistema economico debe ser tomado por dado,
puesto que ;Como podria fallar su funcionamiento cuando cada aspecto relevante del comportamiento
individual es monitoreado y controlado sin costos por un coordinador central?” Clower (1975) p.8-9
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objetivos, desde su implementacion, y de esa manera se justifica la politica fiscal
y monetaria.

Ignora la trampa de liquidez, concibiéndolo como un curiosism teodrico, a tasas
de interés tan bajas que nunca se observan.

Si se ha probado que la inversion era mas eléstica con respecto al interés de lo
que se pensaba, y la demanda de dinero también era mas elastica que lo que los
monetaristas pensaban. ;Era entonces un prejuicio de Keynes en contra la
politica monetaria?

Una mercancia puede ser considerada como dinero si puede intercambiarse por
cualquier mercancia. Pero en el modelo de la restriccion presupuestaria dual de
Clower de 1967, el dinero compra mercancias y las mercancias compran dinero,
sin embargo, las mercancias no compran mercancias. El trueque estd fuera de
consideracion.

Otras modificaciones en el modelo de Clower residen en que el efecto de una economia
dineraria implica que:

e Un cambio en el ingreso M en este modelo, (el balance inicial monetario) no se
manifiesta como un efecto ingreso en los bienes que se ofrecen a la venta.

e Los cambios en Sj; (posesion inicial de bienes) no tienen un efecto ingreso en las
mercancias que se demandan para la compra. La oferta de bienes no crea la
demanda de otros.

e Las mercancias no realizadas no son ingreso. En las economias monetarias las
restricciones son superiores a las de trueque. Hay que separarlas entre gastos
0 ingresos, precisamente porque pueden diferir.

e Por lo tanto pueden existir transacciones por fuera de precios de equilibrio.

Se verd ahora la formalizacion de Clower en “la contrarrevolucion keynesiana: una
valoracion tedrica”.

El modelo muestra dos sectores, empresas y consumidores:
e Las empresas: ofrecen productos S;...S,, y demandan factores d,,+;...... d,

e Los consumidores: ofrecen factores, S,,+;.....S, y demandan productos d,.....d,,
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Max U,(d

sa

dnj:Mj/p)

Lo

D> P(d;—s;)+M,-M' ;=0
i=1

donde Xij=(d;; —s;) >0

M, - M j : demanda de dinero en reserva del individuo j
Pi:precio del bien i

gastos

D PXij+M,-M';=0

i=1

Ingresos
;PiXij+mj =0 Xij=(d;—s;)<0
m; :ingreso recibido en el periodo

De manera que los subindices de / a m son para las ofertas de las empresas y las
demandas de los hogares (factores), y los subindices de m+1/ hasta n son las ofertas de
los hogares y demandas de las empresas.

Los precios de mercado se consideran tomando a » como numerario (bien podria ser
salario, con P,=1). Los precios seran P;...... P,

Se supone para evitar los problemas de agregacion que todas las familias responden a
una unica funcién de utilidad U. Y se supondra que las empresas de la economia estan
caracterizadas por una funcion agregada de transformacion ¢. Ambas funciones poseen
todas las propiedades de continuidad y curvatura que aseguren la existencia de un tnico
extremo.

El planteo para maximizacion de la empresa es:

Max (utilidades)r = Y P.S, > p.d,

i=1 i=1

sa
«S,,,S,,d. 1nd, ) =0

con soluciones del tipo lagrange

L= ZP"Si —Z p,d, + A(S, 5 Ssdyyoeesd,)))

m+1°°*

Pk+/1(i):0d0nde\/:s:d,1 ..... n
dv,

k

Donde t es la transformacion tecnolégica que predomina en la economia, que es
funcion de ofertas y demandas de las empresas.
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Si hacemos n = 2 se tendra el primer postulado cldsico segun Keynes:

w

— = PmgL
p

Mientras que el problema para el consumidor es maximizar una funcion U de la
demanda y oferta de las familias:

Max (utilidades) U(d,,...d , S S.)

’ meloee.

sa

i S _Zn: pd;—r=0
i=1 i=1

con soluciones del tipo lagrange

L=U(d,,..d,, S, 8,)+ A PS, =D p,d))
i=1 i=1

(d—U)+Pkﬂ:0dondeV:s:d,1 ..... n
dv,

k
con 7 en este contexto, constante y dado.

La determinacién del precio se dard cuando todas las demandas en exceso sean cero.
Todos los planes de todos los transactores son consistentes.

Sin = 2 se tendra el segundo postulado clasico:
U(%) = desutilidad marginal de L

Pero si los precios de la oferta difieren de los precios de demanda, en tanto son
incompatibles los planes individuales, implica que algunos planes individuales no
podréan realizarse a los precios de mercado vigentes. La economia se encontraria en
un estado de desequilibrio. El caso de equilibrio se dard cuando los planes
individuales de intercambio, en conjunto sean compatibles. Lo que implica que no estan
actuando fuerzas extrafas.
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Si se restan las dos restricciones analizadas para el individuo y la empresa :

ZP,.di —Z p;S; —r=0 para el individuo j
i=1

i=1

(Z PS, —Z p,d;)—r=0parala empresa

i=1 i=1

r—r=0 soloen equilibrio, pero no tiene porqué tener validez la ley de Walras.

Puesto que »y 7 son determinados en experimentos individuales independientes.

Cabe entonces diferenciar los planes de las realizaciones, con lo que se pone en
jaque el planteo atemporal de Walras. La conducta del consumidor y la ley de Walras
son incompatibles en la teoria de Keynes, puesto que existen demandas en exceso de
cantidades y no s6lo precios como variables independientes.

Clower cita en tres puntos un cuestionamiento que se desprenderia de Keynes y su
“Teoria General”:

1. La repulsa del segundo postulado clasico por parte de Keynes, apunta a mostrar
la falta de claridad y generalidad de los ejemplos concretos de la ortodoxia.

2. el no-reconocimiento por parte de la economia clasica del “desempleo
involuntario”. Esto puede ser interpretado en mediante la siguiente pregunta /el
“desempleo involuntario” representa el derrumbe de la teoria ortodoxa, o es solo
un sin6nimo de “desequilibrio crénico”?

3. Negacion de la importancia de la ley de Walras.

1.2.-SISTEMAS DE DESEQUILIBRIO

Clower posteriormente distingue entre magnitudes planeadas y realizadas para
dejar claro que los estados de desequilibrio son tan aceptables como los de
equilibrio. Es decir, marca la posibilidad de existencia de transacciones con precios de
desequilibrio, y a la necesidad de establecer una distincion entre precios esperados y
precios corrientes.

Al planteo de Hicks en “Valor y Capital”, de que los precios “falsos”, puedan ser
despreciables debido a un volumen limitado, o escaso el nimero de transacciones en
esas condiciones, -“siempre que los precios se hayan fijado con alguna inteligencia”-
Clower insiste en remarcar el punto en que es necesario establecer si las funciones de
oferta y demanda del andlisis ortodoxo, son significativas para obtener los precios de
mercado en situaciones con precios de desequilibrio que no son tan “escasas”.

En todos los modelos que quieren dar cuenta de la determinacion de los volimenes de
transacciones en desequilibrio, el ingreso nunca aparece como variable independiente.
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En los modelos como los de Patinkin que suponen que las “transacciones de hecho”
ejercen influencia mas o menos directa sobre el ajuste de precios por medio de
“desbordamientos”, por las que la oferta y la demanda vigentes cambian sus
condiciones, reflejando las diferencias entre las transacciones ex ante y ex post.

Asi también modelos de stock-flujo, permiten suponer acumulacion y desacumulacion,
durante algtn periodo de desequilibrio de mercado.

Hipotesis de decision dual en Keynes.

Si nos encontramos en una situacién de paro involuntario, y deseamos consumir vino,
pero no podemos pagarlo con nuestro ingreso, /,cOmo comunicar nuestros deseos a los
productores de vino? o ;jcomo se enteraran de nuestra disposicion a trabajar por su
producto? Clower muestra el proceso indirecto de la respuesta. La verdadera
problematica no es si trabajamos antes de tomar el vino o al revés, sino el grado en que
se hace cada cosa. Como conclusion evidente las funciones de demanda de la teoria
ortodoxa no proporcionan sefiales de mercado validas, puesto que no responden a esta
cuestion.

Si se denomina a los planes o magnitudes indicativas con dx, sx y rx y a las
realizaciones o magnitudes facticas con d,s, y r.

La ley de Say siendo ex post indica que cada transactor i se financia en el mismo
periodo: es decir que ningln transactor planea conscientemente comprar unidades de un
producto sin al mismo tiempo planear la financiacion de la compra con la obtencion de
beneficios o vendiendo otro bien. Clower define asi al principio de Say, como un
postulado de planificacion racional y no como una identidad contable ni una relacion
técnica.

La diferencia con la ley de Walras, es que esta Ultima depende del supuesto tacito de
que los valores se calculan en términos de precios corrientes de mercado y que los
mismos son independientes de las compras y ventas individuales.

Si se procede a maximizar la utilidad, para obtener funciones de oferta y demanda
doméstica, no podra decirse que cualquier definicion de magnitud de oferta y demanda
puede servir, dado que se supone algo mas que la ley de Say.

Zm:P,.dk ~S'PS, =0

i=l j=1

Puede verse que se respeta la diferencia entre ahorro y gasto. La version tradicional del
consumidor da instantaneamente la venta, la compra y el ahorro. La vision ortodoxa que
todas las decisiones se efectiian en un solo instante, es mas propia de un laboratorio, o
de experimentos mentales, que del proceso real, termina por afirmar Clower.

Si los ingresos corrientes realizados que se reciben son mayores o iguales que los
ingresos indicativos:
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se puede suponer que las funciones de demanda y oferta indicativas son instrumentos de
sefiales de mercado validas.

En cambio si los ingresos que se reciben, imponen una nueva limitacion en los
planes de consumo corrientes, y el consumo planeado, se expresara efectivamente
en un consumo efectivo menor que el deseado. Las magnitudes de ingreso no
aparecen como variables independientes en las funciones de demanda y oferta en un
modelo de equilibrio general.

En efecto realizando la maximizacion de la utilidad sujeto a restriccion:

Max (utilidades) U, ...d, .S, .,...S,)

S m+l2

sa

ZP,.Xm. —ijSXj—rzo

i=1 i=1
con demanda nocional y oferta nocional o planeadas

como instrumentos de sefiales de mercado validos:

d){j(pﬂr) y Sy(pr)

pero sisucede que

D18, <28y
i=1 i=1

es decir, si la oferta efectiva es menor que la planeada, (falta de demanda efectiva): se
necesitaran nuevas decisiones con nuevas limitaciones modificadas. De maximizar
nuevamente:
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Max (utilidades) U(d,,...d, ,S S,)

S RIS
sa

n

ZPlXm —ijSj—r=0

i=1 i=1

con demandas limitadas nuevas que dependen de lo realizado S ;

dy(p,Y) (i=l....m)

conY:r+ijSj

i=1

Pero, dentro de la hipdtesis de decision dual de Clower, esta identidad como se dijo, es
contingente a la satisfaccion de la condicion de que el ingreso realizado no sea menor
que el ingreso planeado.

En desequilibrio esta condiciéon de la ley de Walras no se cumple, y debe ser
reformulada, haciendo depender a las funciones de demanda y oferta del precio.

Las demandas planeadas de las economias domésticas d y; (p) seran reemplazadas por
las demandas condicionadas de bienes, d,,(p,r’) las que cumplen con la condicion de

ser menor o igual a la demanda planeada para todos los bienes.

Si se restan las dos restricciones analizadas para el individuo y la empresa, tenemos que:

M

Pd . (P,r") —Z P;Sy(p) —r=0 para el individuo j
i=1

i=1

3

n

PS..(p) —Z p;dy(p)—r =0paralaempresa

i=1

—_

Nk

By (Pr) =S, (p) ~Y p,(Sy(P) ~dy(p) =r=r <0 o

1

™

Il
—_

P (P =S (P) 43P,y ()= S (p) = =7 <0

1

r—r=0 soloen equilibrio, pero no tiene porqué cumplirse la ley de Walras.

La demanda en exceso no aparece en términos reales, solo es nocional.

Clower oftrecia la liberacion del dilema que se concluia de dos suposiciones bésicas: a)
que los incentivos de precios son efectivos para el control del comportamiento de los
agentes; y b) que los precios son “libres” de moverse en respuesta a demandas y ofertas
excesivas y tenderdn a desplazarse hacia sus valores de liquidacion.
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Por un lado las inelasticidades de inversion y ahorro respecto a la tasa de interés i, o la
de salarios que no se correspondieron con la evidencia empirica de la crisis del 30,
donde los salarios bajaban.

El aporte fundamental de Clower fue mostrar que el modelo IS-LM, pertenece a
una légica que no corresponde a una economia monetaria sino de trueque. En
dichas economias monetarias, puede suceder que existan desequilibrios de un
subconjunto de transacciones realizadas respecto a las planeadas.

Sus conclusiones de la argumentacion son que:

1) la teoria ortodoxa del precio puede considerarse un caso especial del analisis
econdmico keynesiano;

2) los excesos de demanda de mercado en la economia keynesiana se supone que
dependen de las transacciones corrientes del mercado, mientras que en la
ortodoxa es independiente de las mismas (esta tltima diferencia se desprende de
una teoria del comportamiento de las economias domésticas con decision dual y
del rechazo de la Ley de Walras como principio decisivo del analisis
econoémico);

3) el desempleo cronico de factores para niveles de ingreso real estables puede
compatibilizarse con el sistema keynesiano atun con flexibilidad de precios.

Es sobre esta base que Leijonhufvud articulara su reinterpretacion de la “Teoria
General”diferenciandola del modelo “renta-gasto” o “keynesiano”, no sin
diferencias con respecto a Clower en tanto a cual es el problema nuclear en Keynes
y en la macroeconomia (para Clower era “la coordinacion intertemporal” -ahorro
e inversién- mientras para Leijonhufvud los supuestos relativos a la informacién).*

En otros trabajos posteriores, Clower establece mas precision a la separacion entre la
version keynesiana de Keynes y la “Teoria General”.’

El modelo de determinacion del ingreso por parte de Keynes es una derivacion de
Marshall en donde “los agentes se organizan y comercian a través de instituciones, con
el proposito de coordinarse con otros agentes para obtener un beneficio” (Clower,

1984: p.263).

Mientras que por el contrario “los macroeconomistas keynesianos desarrollaron dentro
de un esquema Walrasiano, donde los mercados son representados como sinonimos con
fuerzas impersonales de demanda y oferta, llevados dentro del equilibrio por un
subastador. Tanto los modelos Marshallianos como los Walrasianos de la economia
conciben el sistema economico como autoajustado naturalmente, pero en el caso del
mundo Walrasiano es caracterizado por la “ausencia de una explicita cuenta de

ejecucion distinta de la estructura temporal del comercio de bienes” (Clower, 1975: p.
13).

Con esa relacion define “thin y thick markets”.

* Ver Leijonhufvud,
> Ver Marcuzzo, (1999)
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El llamado “thick market’es el asociado por Clower, al modelo Marshalliano, en el
cual se limpian los mercados, se llega a un estado estable de equilibrio adoptando las
hipotesis de las propiedades de autoajuste del sistema; se igualan el costo marginal con
el precio corriente de demanda y el precio de equilibrio de demanda esta determinado
por el nivel deseado de existencias. Las ventas de corto plazo y decisiones de compras
son decididas a los precios que prevalecen en el mercado, esto implica que los
comerciantes asumen conocer el precio al cual compran o venden las cantidades de
bienes deseados.

En el “thin market” por el contrario, el volumen comerciado es muy pequefio para
medirlo, no se puede por tanto realizar predicciones de efectos cualitativos ante cambios
en los precios individuales de demanda, los agentes no pueden realizar previsiones
puesto que no tienen informacion de las probables alternativas de precios, por lo que la
maximizacion de beneficios no puede ser una regla a seguir para la obtencion de precios
e ingreso, la determinacion del equilibrio estd definida entre demanda y oferta
“asimétricamente”: la demanda determina las cantidades y los precios son
determinados por los costos.

En otros trabajos, Clower (1987; 1988; 1990 y 1991) se aboca a las implicancias de
adoptar o rechazar la hipotesis de “thick market” como punto en comiin de Keynes con
los clasicos, por la cual “la teoria de demanda efectiva contenida en la obra de Keynes
no contuvo nada nuevo [respecto a los clasicos]” (Clower 1991, p.256) y que la
originalidad de Keynes estaria basada en su “estilo irreverente y gracioso” y por ultimo
que “la teoria general es un libro que produjo una revolucion en la economia, pero sus
contenidos analiticos no son revolucionarios” (Clower, 1991: p.246; 1997)

En el trabajo de Marcuzzo (1999) se recuerda el origen del tratamiento de Keynes en la
determinacion del ingreso, a partir de la funcion de oferta agregada de Kahn.

En la “Teoria General” de Keynes se presenta una funcion de empleo mas que una
curva de oferta, de madera de tomar los problemas de la industria y la produccion como
un todo, mas que tomar los problemas por industria o por firma dentro de un entorno
sectorial dado.

El resultado es que la funcién de empleo muestra una relacion de comportamiento
empresarial en la cual desde el nivel de empleo se permite inferir el posible nivel de
produccion y los precios a los cuales las ganancias serian maximizadas.

Ante un aumento en la demanda, los precios reaccionaran dependiendo de como se
comporten los salarios, que a su vez dependen del crecimiento del nivel de empleo, y
ello se deriva de las expectativas de ganancias inducidas por el crecimiento de la
produccion. Con el supuesto de rendimientos decrecientes que toma Keynes, un
aumento en la demanda y en el output, genera un incremento en los precios.

En el caso de Marshall, la teoria cuantitativa se encuentra por detrds de la determinacioén
del nivel de precios, mientras que en Keynes es el resultado de la oferta y demanda

% En el caso de Kahn, al ser mas general en sus supuestos, los aumentos de precios no necesariamente se
derivaran de un incremento del output y el empleo.
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agregada. La teoria cuantitativa no ofrece causalidad alguna, en como se toman las
decisiones de precios.

Dice Marcuzzo, que a pesar de que ¢l insistio repetidamente en alertar a los economistas
que tomen en cuenta el contexto historico en que las teorias se gestan y formulan, su
veredicto sobre Keynes es que no difiere de Marshall en el ajuste del mecanismo de
determinacion del producto. Pero un incremento en la cantidad de dinero no genera un
incremento proporcional en la demanda efectiva, porque sobre la base de la teoria de la
preferencia por la liquidez, la velocidad de circulacion no tiene porque permanecer
constante. Por lo tanto los precios en las cantidades agregadas pueden crecer ain cuando
la cantidad de dinero no lo haya hecho, y al revés a un incremento en la cantidad de
dinero no tiene por que seguirle un incremento en el nivel de precios.

Y este es un resultado que la teoria “clasica” no ofrece: sea con la identidad de ahorro e
inversion (Ricardo) o el mecanismo de la tasa de interés para llegar a posiciones de
equilibrio (Marshall), el nivel de producto estard determinado por la oferta con una
demanda conforme a ella.

En Keynes en cambio la demanda efectiva afecta producto y precios, como una
consecuencia de las mismas decisiones de los empresarios.

“La relacion producto-precios y sus cambios es una cuestion de organizacion de
mercado, estructura de costos y elecciones de negocios”.(Marcuzzo, 1999)
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Carituro 11

AXEL LEIJONHUFVUD

“Asi pues, la economia clasica de la cual Keynes habia “luchado por escapar”
no era walrasiana, sino marshalliana... no puedo negar que es mas sencillo —
mas natural- “llegar” a Keynes si se parte de una posicion clasica adaptativa y
evolutiva que si se parte de una posicion moderna de optimizacion y equilibrio”

Leijonhufvud, (1997)

I1.1.-KEYNES Y LA ECONOMIA KEYNESIANA

La labor de este autor con respecto a la interpretacion IS-LM antes analizada, se basa
fundamentalmente en escudrifiar cuales son los supuestos criticos —tanto necesarios
como suficientes- para justificar la diferencia fundamental entre Keynes y los
“clasicos”. Su obra principal es “Keynes y la economia keynesiana” publicada en 1967.

En esta obra, Leijonhufvud delimit6 el contexto dado por Clower, con el que la teoria de
Keynes difiere de la teoria keynesiana del ingreso-gasto. Su estructura de analisis se
basa en la interpretacion de la “Teoria General” bajo la luz del “Treatise on Money”. En
muchos lugares de este trabajo se describe la particular problematica de la “Teoria
General”que reside en que no se trata de un “modelo muy cuidado” y que por esta razoén
muchas de las generalizaciones siempre cercenaran parte de la obra.

Keynes afirmé que la “Teoria General’era un desarrollo posterior del “Treatise on
Money”, por lo que se infiere que si no se repiten analisis de la obra anterior no se debe
necesariamente a un cambio de opinidén y ruptura con las ideas anteriores del propio
Keynes. Y este es un punto muy importante en el intento de compresion de la obra
de este autor en relacion con el intento de darle una dinamica de largo plazo.

Para ubicar la obra de Leijonhufvud en algun capitulo de Keynes, podriamos confinar su
prius de blisqueda en el capitulo 16 de la “Teoria General”, al menos como un acicate
en todo su aporte, especificamente cuando Keynes afirma:

“La dificultad nace, pues, porque el acto de ahorro supone no una sustitucion
del consumo presente por algun consumo adicional concreto cuya preparacion
requiera inmediatamente tanta actividad economica ...sino un deseo de
“rigueza” como tal, es decir, de la potencialidad de consumir un articulo no
especificado en fecha indeterminada.” Keynes (1936) cap.16; p.211.

Fundamentalmente, en esta obra Leijonhufvud:
o Establece que los resultados a los que llega Keynes -de “equilibrio con paro’-

pueden obtenerse sin usar las hipdtesis tradicionales de salarios rigidos como
explicacion “clasica”.
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o Se interroga sobre la imposibilidad de dicho supuesto por parte de Keynes, en
tanto que en la década del "30 los precios bajaban. La explicacion por parte de
Leijonhufvud de esta inflexibilidad relativa se debe a la falta de informacion en un
contexto de competencia perfecta y no a competencia imperfecta.

o Es la inhabilidad de los agentes economicos para vender todo lo que quieren al
precio de mercado existente lo que lleva a una reduccion de la demanda efectiva en los
mercados de producto con ulteriores repercusiones (multiplicador) en el ingreso
agregado, sin suponer que los incentivos de precios han dejado de funcionar, los cuales
por el contrario siguen siendo efectivos para controlar el comportamiento de los
comerciantes individuales.

o Los requisitos de informacion necesarios para mantener un sendero de
equilibrio, se cumplen so6lo de casualidad.

De tal manera que la solucién a corto plazo del modelo keynesiano encontrard los
salarios y los precios cayendo, pero lo haran mas de lo que lo hubieran hecho si los
precios hubiesen sido flexibles desde el inicio. Y de tal forma que la reduccion del
ingreso puede continuar con los precios no fijos.

En clave del autor, el supuesto de salarios rigidos debe ser transformado en una
velocidad de ajuste menor de los precios con respecto a las cantidades, es decir los
salarios no tienen una velocidad infinita.

Tabla 1

Trabajo Mercancias | Bonos Dinero Suma
Equil.0 0 0 0 0 0
Equil.1 0 Exc.ofert. Exc.deman. |0 0
Equil.2 0 Exc.ofert. 0 Exc.deman. 0
Nuevo eq. Exc.ofert. 0 0 0 <0

Fuente: Leijonhufvud, 1968: p. 75

En la tabla puede apreciarse un ejemplo en que un equilibrio 1 inicial de cambio y
produccion, se produce por un cambio en las expectativas hacia la baja de la eficiencia
marginal de la inversion. Es decir, que en las expectativas empresariales, se da un
desplazamiento adverso (hacia abajo) de la curva de eficiencia marginal del capital.

El proceso se propaga con una caida de la Inversion, fruto de la reduccion de pedido de
bienes de inversion, por lo que conlleva una caida de oferta de bonos, sin afectar el
ingreso de las familias. Por lo tanto en el equilibrio 1 se tiene un exceso de oferta
efectiva de mercancias y un igual exceso de demanda de titulos. En vez de una funcién
de demanda de dinero con velocidad constante, se tiene la curva de preferencia por la
liquidez de Keynes, elastica respecto al interés.

Se sigue con una suba de precios de los bonos y con la caida (ajuste mas veloz) de la
tasa de interés. Los especuladores ofrecen bonos a precios altos para tomar ganancias y
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se cubre el exceso de demanda de bonos con un exceso de demanda de dinero. (eq.
2)

Finalmente se ajustan mas rapido las cantidades que los precios y se elimina el exceso
de oferta de mercancias aumentado por el multiplicador.

Como cae el ingreso, cae la inversion, caen las cantidades producidas, se genera un
exceso de oferta de trabajo. (Leijonhufvud, 1968: p. 76)

. El hecho de fijarse solamente en el salario nominal por parte de los trabajadores
se debe a falta de informacidn, y no necesariamente a ilusion monetaria. La falta de
informacion implica el no saber si el propio salario es el que esta cayendo mas que el
resto de precios.

. La ultima fila contradice el saber normal (Walrasiano) que ante un exceso de
oferta de servicios de trabajo, se opone un exceso de demanda de dinero. La
informacion que transmiten los desocupados a los hipotéticos futuros patrones existe sin
duda; pero asi y todo la contrapartida del paro involuntario es el subconsumo
involuntario. El exceso de demanda de mercancias y bonos es ideal, dado que cuando
los trabajadores buscan trabajo, piden dinero (en tanto medios de pago) y no
mercancias. Por lo tanto son demandas ideales de mercancias, que no son comunicados
a los productores. Son demandas potenciales. Los productores no estaran dispuestos a
absorber el exceso de oferta de trabajo al salario correspondiente al salario real que
resolveria el problema Walrasiano.

“La importancia del dinero”, en el sistema, es que poco importa si puede existir acuerdo
entre cantidades ofrecidas y demandadas, puesto que esto significaria el trueque de
bienes por servicios de productores a trabajadores. Con el dinero, cambia todo.

Leijonhufvud define la estructura de transacciones de Keynes a la mediacion dineraria:
servicios de trabajo y bienes de consumo se venden por dinero.

El paro involuntario

Clower toma a la ley de Walras como irrelevante para expresar las propiedades de
estabilidad de una economia monetaria, mientras que ubica a la ley de Say como una
restriccion presupuestaria de los agentes en trueque o en una economia monetaria.

Respecto a la concepcion de “paro voluntario”, Keynes comprende como una
concepcidn clésica al paro estacional, y al paro friccional en el mas amplio sentido.
También la idea que el trabajador no puede elegir por los sindicatos o leyes de salario
minimo corresponde a la cantera clasica.

Leijonhufvud aclara que Keynes no culp6 a nadie en su definicion de paro involuntario.
Existe cooperacion tanto de trabajadores, como de productores, estableciendo
diferencias entre bajas pequenas de salarios reales y de salarios nominales. La voluntad
de ofrecer su fuerza de trabajo permanece de todas formas, aun con pequefias alzas en el
costo de vida, por lo que la informacién que se vuelve relevante para el trabajador
consta de los precios monetarios recibidos en el pasado y los precios presentes de los
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vendedores que con éxito consiguen en el presente hacerlo. Puede decirse que poseen
expectativas inelésticas respecto a la reduccion de salario nominal ante a la amenaza de
ser despedido, o atin ya despedidos.

La oposicion de Keynes se dirige hacia la interpretacion cldsica del mercado de trabajo,
en el supuesto de equivalencia entre precios reales y monetarios. De hecho se trata de la
objecion fundamental al segundo postulado clasico en que el nivel de salarios reales esta
determinado por la naturaleza del contrato salarial (ver Parte I del Volumen I de esta
coleccion).

Los trabajadores para Keynes no tienen ningin método para saber en que situacion se
encuentran ante una baja en su salario real revisando sus contratos en salarios
monetarios. Es decir, que puede haber un trueque potencial aceptable de bienes por
servicios pero no es relevante para la dinamica del sistema.

Donde existe un medio de pago, el exceso de oferta de trabajo no es comunicado a
los patrones como demanda efectiva de producto, la oferta es ideal.

Por lo tanto, un exceso de oferta de trabajo no se soluciona con una caida de salarios,
puesto que los resultados pueden ser una merma en la demanda agregada en términos
monetarios y no indefectiblemente el efecto Pigou.’

7 Es notable como en los autores norteamericanos de diverso posicionamiento, no se conozca, ni
referencie la obra de M. Kalecki. El resultado sefialado por L. es una conclusion importante en el autor
polaco, aunque no por el lado de las “fallas de informacion”. Ver Kalecki (1939)
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Agregacion®:

En la obra de Leijonhufvud, se distingue entre agregacion de bienes de consumo y de
activos, para dar cuenta de las diferencias notorias de enfoque entre el modelo de renta-
gasto (keynesiano) y el de Keynes.

Para describir a los keynesianos, Leijonhufvud considera importante destacar que para
esta corriente, los activos tienen una sustitucion aproximadamente perfecta, en vez de
tener complementariedad pura. De modo que las variaciones de precios influyen en las
cantidades consumidas. Se analiza entonces en particular las condiciones en que la
variacion de precios relativos se mantiene estable, dando en conclusion que se deben
suponer funciones de produccion, lineales y homogéneas y con diferencia del factor de
proporcionalidad, en la produccion de dos bienes.

Para la “Teoria General”, el punto alrededor del cual gira la agregacion es el de las
diferencias en el riesgo entre los distintos activos y por lo tanto entre las corrientes de
rendimientos probables. Una primera diferenciacion se establece entre tipo y grado de
riesgo.

En Keynes son esenciales tres caracteristicas del programa de agregacion:
1-Es un modelo de dos mercancias: bienes de consumo y bienes de capital
2-Trata a los bienes de capital y bonos como un agregado unico.

3-El activo no monetario representativo es un activo a largo plazo.

Leijonhufvud construye un modelo agregado desde la “Teoria General”y lo
distingue del modelo de ingreso gasto.

Existen 5 agregados: bienes consumo, bienes de capital, servicios de trabajo, dinero y
deuda de gobierno (bonos).

3 Ingreso - gasto 2 “Teoria General” 1 Tobin
Mercancias y bienes Bienes de consumo mercancias
Servicios de trabajo Activos no monetarios

Bonos Servicios de trabajo

Dinero Dinero Activos financieros

Uno de los agregados se usa como numerario, quedando entonces cuatro precios
relativos, y que finalmente se deben resumir en tres, dado que en macroeconomia se
trabaja con salario monetario, tasa de interés y precios monetarios como unicas
variables de precios relativos. Es decir que en los modelos se debe retirar un bien
mas, a fin de vincular los tres precios con cuatro bienes agregados y no con cinco.

Esto se resuelve de distinta forma en los distintos enfoques.

¥Leijonhufvud, Cap. 111, Pag. 97.
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En el modelo keynesiano (3) se unifican los bienes de consumo con los de capital,
mientras que en la “Teoria General”(2), se unifican bienes de capital con bonos. En el
primer caso se supone que la funcion de produccion del sistema se encuentra
restringida, mientras que en el segundo caso se supone una perfecta sustitucion entre
corrientes provenientes de bienes de capital (acciones) y las que corresponden a bonos.

Leijonhufvud observa problemas en la agregaciéon de Keynes®:

1- El supuesto de un estado de expectativas dado, diluye la diferente dimension de los
flujos y stocks. Que el mismo esté dado, no significa que pueda decirse que los
rendimientos de varias clases de activos pueden ser tratados como constantes, para los
analisis de corto plazo.

2-los perfiles temporales de las corrientes de rendimientos difieren en numerosos
aspectos: bonos de diferentes vencimientos y bienes de capital de diferente duracién.
Ademas en los rendimientos esperados netos de los costos de explotacion de un bien de
capital, decaen a lo largo de su vida, mientras que el reembolso de capital de un bono no
perpetuo, es el mayor de la serie temporal de rendimientos.

3-Ignora el riesgo o incertidumbre -asociado a distintos tipos de activos no monetarios,
con distintas corrientes probables- y la liquidez a corto plazo en cada mercado.

4-el modelo de Keynes ignora la distincién entre activos no monetarios fisicos y
financieros, llevando en si mismo el problema de la variacion de los precios de las
mercancias que afectard los valores reales de los activos fisicos y financieros.

Leijonhufvud presenta entonces tres tipos de agregacion en la literatura pertinente:

Si poseemos una caja diferenciando bienes de largo y de corto, cruzado con activos
fisicos y monetarios, se puede esquematizar del siguiente modo:

Se puede modificar este esquema general sacando alguna de las cajas y unificando
variables de modos diversos.

Activos fisicos Act. financieros
Cortos Bienes de consumo Dinero
Largos Bienes de Capital Bonos

1) La agregacion de Tobin, para el que el precio relevante es el precio monetario,
el que al bajar genera un efecto Pigou mediante los saldos reales. Tobin separa
en dos agregados: mercancias y activos financieros. Decide eliminar la
distincién corto y largo plazo trabajando con la mercancia stock-flujo y el

? Leijonhufvud, Pag. 122
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dinero, puesto que en el contexto de su trabajo es mas significativo el riesgo de
variacion del nivel de precios.

Activos fisicos Act. financieros
Cortos y , Activos
Mercancias . .
Largos Financieros

2) La agregacion de Keynes es un modelo de los bienes, agregando bienes de
capital con bonos para el largo plazo. Es decir que los activos no monetarios son
activos de largo plazo, bonos o bienes de capital que maduran en el largo plazo y dan
derecho a corrientes de renta probable. Es decir que la dicotomia “largo y corto”,
supero en importancia a las otras distinciones de los depésitos de valor. Siendo esta
una caracteristica que continta la realizada en el “Treatise on Money”, y sigue siendo
importante en la “Teoria General”. Todos los activos estan divididos en dos clases

Activos fisicos Act. financieros
Cortos Bienes de Consumo Dinero
Largos Activos no monetarios

e Leijonhufvud muestra que Keynes no consider6 que la inversion fuese
inelastica a la tasa de interés. El bien de capital tipico en Keynes tiene una vida
larga, por lo que la inversidn es eldstica con respecto a la tasa de interés de
largo plazo. (Vg. bonos del tesoro norteamericano)

e La relativa inelasticidad de la inversion en Keynes, es con referencia a la tasa
de interés de corto plazo.

e Con el estado de las expectativas a largo plazo dado, el tipo de interés viene a
ser un indice del valor de los activos no monetarios en términos monetarios o de
largo plazo para el corto plazo. (Se trata en el siguiente item).

3) En la agregacion keynesiana en general, el ISLM muestra al respecto
relaciones muy diferentes a la ““Teoria General”. En el caso keynesiano, no se
diferencian bienes de capital de los bienes de consumo.

Activos fisicos Act. financieros
Cortos Dinero
Producto
Largos Bonos
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Se considera entonces que existe una sola mercancia (stock-flujo) usando una funcion
de produccion

La dinamica de ajuste del IS-LM es diferente de la de Keynes. Si hay una caida en las
expectativas de la eficiencia marginal del capital entonces se sigue que la inversion
es inelastica, y el orden causal comparado seria el siguiente:

Orden IS-LM En Keynes

temporal
1 Inversion baja Exceso de Demanda de bonos
2 Ingreso baja Precio de bonos sube, 1 baja
3 Demanda transaccional baja | Demanda de dinero

especulativa sube, 1 se detiene
(no baja suficiente)

4 Demanda por bonos sube Impacto de la tasa de interés
de corto plazo en la inversion
de largo plazo no es muy

significativo
5 Precios de bonos sube El ingreso baja, demanda
i baja transaccional baja y

compensa por la demanda de
dinero especulativa.

Las diferencias en el proceso causal son significativas.
Inversion y tipo de interés. Inelasticidad de la Inversion:

En toda la literatura renta-gasto, la linea contraria a la confianza en el dinero, se bas6 en
una elasticidad interés de la inversion muy baja. Esta version fue transformada y
traducida como faltas de oportunidades para la inversion, caracterizando con ello a las
economias maduras. Esta idea es infundada en la “Teoria General”de Keynes.

Leijonhufvud, explica que es imposible una interpretacion puramente estatica del
equilibrio con paro, puesto que como ya se dijo Keynes no niega a los mecanismos
homeostaticos de los clasicos y no recurre a ningun supuesto “keynesiano”.

La construccion del concepto de eficiencia marginal del capital, queda en Keynes
resumida en la curva de la eficiencia marginal del capital (EMK). En ella se encuentran
compactados los determinantes de la inversion.

La definicion de EMK es el tipo de descuento que haria el valor actual de la serie de
anualidades esperadas a partir de un capital durante su vida exactamente igual a su
precio de oferta. El tipo de interés corresponde al tipo observado de los titulos de la
deuda publica (bonos) la pendiente de la curva de eficiencia marginal del capital
depende de la magnitud de cuatro elasticidades distintas:

' Leijonhufvud capitulo 3, p.138,

J. M. Keynes - Lectura e interpretaciones Il 135



Alejandro Fiorito

1-la elasticidad del precio de demanda de los bienes de capital, con respecto a la
variacion del stock de capital, a un tipo de descuento dado.

2-la elasticidad-interés del tipo de descuento aplicado a la evaluacion de la
corriente de renta que genera el capital.

3-la elasticidad con respecto al tipo de descuento del valor actual de una “corriente
prevista a partir del capital” dada o “resultados esperados de la inversion”.
4-elasticidad-precio de la oferta de nuevos bienes de capital.

GRAFICOII. A

Es el caso de la “Teoria General”, en donde la demanda ante una igual variacién de la tasa de
interés, sube verticalmente mucho mas que el grafico B, para igual tramo elastico (costes
constantes) de la curva de oferta. Por lo que puede apreciarse que para Keynes la tasa de interés es
mucho mas importante para determinar el ritmo presente de inversion.

GRAFICOII. B
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Representa un cambio de la demanda ante variaciones de r, donde se muestra una elasticidad
menor que en A.

En los dos graficos pueden apreciarse unas curvas de demanda precio, dadas la tasa de
interés, las expectativas y el stock de capital.

La curva de demanda se desplaza hacia arriba si disminuye el tipo de descuento. La
dimension del desplazamiento dependera de las elasticidades 2 y 3.

Mientras que el ritmo de la inversion queda determinado por la condicion de que el
precio de demanda seria empujado hasta el punto de igualdad con el precio de oferta.
Por lo tanto si se toma como dada la variacion de la demanda, el ritmo de inversion
dependera de las elasticidades 1y 4.

La elasticidad 1), es considerada cero si se espera que la corriente de ingresos futuros de
los sucesivos incrementos de stock de capital sea la misma que la del capital existente.

Leijonhufvud plantea que cuando el precio de demanda es considerado
independiente del ritmo presente de inversion, la elasticidad interés de la inversion
es simplemente el resultado del efecto combinado de las tres elasticidades
restantes.

Realizando una comparacion entre Keynes y los keynesianos, L. ofrece el siguiente
cuadro:

EMk (dado P,I)=0) Elasticidad 2 Elasticidad 3 Elasticidad 4 Resultado
gi,d) gd,va) gP,0)

“Teoria General” Alta Alta Alta Alta

Modelo “keynesiano” | Baja baja alta baja

Notacion: d, es tipo de descuento; va, es valor actual; P es precio; I, es demanda de capital; i tipo de
interés; O es oferta de capital.

La elasticidad 2) vale la unidad, cuando la elasticidad de sustitucion entre las corrientes
derivadas de los bonos y de las corrientes de los bienes de capital es infinita. Se
considera esto en la “Teoria General’con la condicion de que las corrientes de
rendimientos esperados deben estar ajustadas por riesgo.

En el modelo “keynesiano” en cambio, se considera a los bonos y a los bienes de capital
como sustitutos imperfectos.

En la elasticidad 3) en la “Teoria General”es significativamente distinta de cero en
tanto que el bien de capital es muy duradero. Una disminucion del tipo de interés,
implica un aumento muy considerable en el precio de demanda de los bienes de capital.

Mientras que en keynesianismo al considerarse bienes de capital con vidas cortas, la
elasticidad es muy pequefia.

La elasticidad 4) es la elasticidad con respecto al nivel de precios monetarios de la

funcion agregada de la oferta. Es alta para ambas posiciones tedricas. Es en realidad,
una condicion de estabilidad del sistema, Keynes observo que una variacion moderada
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en el rendimiento probable de los capitales o en el tipo de interés, no deberia implicar
una gran variacion del nivel de inversion. La observacion de Keynes para el corto plazo
destaca que la curva de oferta era normalmente la mas importante para producir una
situacion de equilibrio.

En esta elasticidad los precios importantes son los del capital fijo en términos
monetarios y de la unidad de salarios monetarios. No puede aplicarse la variacién en el
output sino se traduce en términos monetarios o de unidades salariales previamente.

“vo pediria al lector que observara inmediatamente que ni el conocimiento del
rendimiento probable de un activo ni el conocimiento de su eficiencia marginal
nos permiten deducir el tipo de interés del valor actual del activo. Debemos
determinar el tipo de interés a partir de otra fuente y solo entonces podremos
hallar el valor del activo “capitalizando” su rendimiento probable.” Keynes,
Pag. 127 “Teoria General ’FCE.

La fuente independiente de Keynes para determinar la tasa de interés, debe
provenir de otro lugar: no desde el conocimiento del rendimiento probable de un
activo y de su eficiencia marginal, sino que debe provenir de su teoria de la
preferencia por la liquidez.

Si se conoce el tipo de interés se puede saber el precio de mercado de la corriente
constante de un dolar por afio en estado de equivalencia a la certidumbre durante un
cierto tiempo finito. (Corriente unidad)

Como Keynes analiza el corto plazo, la eficiencia marginal del capital esta dada, y las
variaciones de la demanda del capital son debidas exclusivamente a la tasa de interés, la
cual puede ser considerada como el precio de la corriente unidad de renta apropiada.
Por lo tanto una disminucion de la eficiencia marginal del capital, significara sélo una
disminucién del nimero de las corrientes unidad. (Pag.154)

El producto de la corriente unidad y el valor que le da la sociedad a cada una, resulta
en el precio de demanda de los bienes de capital. Dichos precios deben permanecer
constantes para que la inversion actual sea igual a la pasada.

Respecto a la productividad marginal del capital en Keynes, esta no pertenece al
criterio marginal, puesto que la productividad s6lo es importante en la medida en que
afecta las opiniones sobre los “rendimientos probables”. Es mds, con una determinada
tecnologia y una estructura de capital el volumen de inversion depende de la
rentabilidad esperada de todos los posibles proyectos y de la tasa de interés.

Hay que aclarar que lo que Keynes llama eficiencia marginal del capital nada tiene
que ver con el criterio neoclasico de marginalidad. Las tablas de eficiencia marginal
de Keynes no son expresion de la productividad marginal del capital.

Para los neoclésicos existe obligatoriamente una relacion inversa estricta entre la tasa de

interés (i) y la intensidad de capital k=(K/L): si la tasa de interés es alta se debe a una k
relativamente pequena respecto al trabajo.
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La eficiencia marginal de Keynes por el contrario, permite que en una situacion de
estancamiento (falta de inversion de capital), sea tomado el proyecto menos intensivo en
capital y no se eleve la intensidad de capital, como lo indicaria la 16gica neoclasica."!

Por el lado de la “frugalidad” clésica, Leijonhufvud afirma que en el modelo renta-
gasto, demanda de dinero y preferencia por la liquidez, son usadas como sinénimos,
lo que muestra una opinion limitada de dicha teoria. La teoria de la preferencia por la
liquidez incluye los fendmenos de frugalidad clésica, y su complejidad fuerza a un
tratamiento mas especifico con respecto a la tasa de interés.

La Preferencia por la liquidez. "

e Leijonhufvud, sefiala que la teoria de Keynes de la preferencia por la liquidez
difiere de la version keynesiana de la “trampa de liquidez”.

e También difiere de la teoria de demanda de dinero keynesiana: en Keynes la
preferencia por la liquidez relaciona el corto plazo con activos no monetarios de
largo plazo y no con un mix de activos de corto plazo.

e En cambio la teoria keynesiana, pierde de vista la tasa de interés de largo plazo y
por lo tanto la relacion entre la eficiencia marginal de la inversion, la inversion y
la preferencia por la liquidez.

e Los motivos especulativos y preferencia por la liquidez, no requiere en Keynes
de tasas de interés muy bajas. Si las expectativas de los agentes son estables, la
demanda de dinero sera eléstica con respecto a la tasa de interés.

En terminologia de Keynes la “preferencia por la liquidez” no es una forma
“imaginativa y extravagante” de llamar a la demanda de dinero, sino que contiene una
compleja definicion que proviene de tratar de continuar en un nuevo contexto las
ensefianzas del “Treatise”. En esta obra se examinan los mercados de crédito del sector
privado, los ajustes que corresponden a perturbaciones desequilibrantes, se transmiten
del corto al largo plazo (accion de autoridad monetaria) o del largo al corto
(disminucion de los rendimientos probables de los activos fisicos).

Es probable que Leijonhufvud haya tomado esta concepcion de la desarrollada por los

“keynesianos Britanicos”."

Es decir que “preferencia por la liquidez” es en la “Teoria General”, una clara
referencia a que los ajustes a corto plazo implican ajuste en los mercados de dudas y
créditos.

En su concepcion, dicha teoria es un elemento necesario de cualquier teoria macro
dindmica que atribuye la inestabilidad del ingreso y del empleo principalmente a

' Pasinetti, (1974)

12 L eijonhufvud. Cap. 4, Pag.165

13 Kaldor, N. “Speculation and Economic Stability” Review of Economic Studies, (1939); Robinson, J.
“The rate of Interest” y Kahn, R.F. “Some Notes On Liquidity Preference”, Manchester School Of
Economic And Social Studies, (1954)
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variaciones en las expectativas empresariales con respecto al rendimiento de la
inversion.

Diversas criticas se han realizado sobre este tema en Keynes. Su preocupacion por el
corto plazo, hizo que descuidara las variaciones del valor real de los activos financieros
causados por variaciones de precios monetarios. O bien que los habitos analiticos de
corto plazo son inadecuados para el largo plazo.

Leijonhufvud reconoce la pertinencia de estas criticas, pero rechaza una tercera: la falta
de consideracion por parte de Keynes, sobre las variaciones del valor real de las
tenencias de activos, puesto que el stock de capital fisico es constante a corto plazo. La
razén de su rechazo proviene que en la “Teoria General”el valor real del capital fisico
no es constante y Keynes dio cuenta de este hecho, en punto a afectar el consumo
actual, via el vinculo psicologico de consumo y riqueza, de manera que no es cierto que
en su “Teoria General”esté dada la relacion ingreso-consumo

“Las variaciones inesperadas en los valores de los capitales...deben clasificarse entre
los factores mas importantes capaces de ocasionar variaciones a corto plazo en la
propension al consumo.” Keynes 92-93, citado en Leijonhufvud p.169

Los valores de los capitales dependen de dos factores: de las opiniones sobre los
rendimientos probables y del tipo de interés.

Para Keynes en su andlisis de corto plazo, la curva de eficiencia marginal del capital se
considera dada y excluyo por no significativas las variaciones del tipo de interés que no
operan a través de variaciones en el “valor real” del stock de capital existente,
ignorando entonces el efecto de sustitucion intertemporal.

El mero hecho de que los ciudadanos se sientan mas ricos, para Keynes, afectaran su
propension a consumir, la que se propagara por el valor real de los activos.'* Sobre
como determinar el efecto riqueza por las variaciones de la tasa de interés se convierte
en problematico: puede considerarse un efecto positivo o negativo con una baja de la
tasa de interés. En este caso faltan los supuestos adicionales sobre las distribuciones
temporales de las dotaciones individuales y los perfiles temporales del consumo
preferido.

En el caso de Keynes, éste postuld que un aumento del nivel del valor neto real -en
términos de los bienes de consumo presente- tendria un efecto riqueza positivo sobre el
consumo actual.

Esta teoria no es completa en punto a determinar el nivel o el tipo promedio de la tasa
de interés, sino s6lo a mostrar sus variaciones a partir de un tipo de interés
histéricamente determinado.

Al respecto, Leijonhufvud afirma que la indeterminacion de lo que significa el “capital”
y en que unidades lo medimos nos lleva a los debates reavivados por Joan Robinson ', y

'* A esto Leijonhufvud llama “segunda ley Psicologica del consumo en Keynes”. (Pag.)170.

!> Robinson, J. “La funcion de produccion y la teoria del Capital” Review of Economic Studies, Vol 21,
1953-54 p.81-106
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que arduamente se iniciaron como controversias en la teoria del valor, entre Clark,
Fisher, Schumpeter, Bohm-Bawerk, y que no llegaron a resultados positivos hasta
después de la publicacion de la “Teoria General”.

En resumen, el agente keynesiano en su acto de ahorrar, implicard “un deseo de riqueza,
como tal, es decir, de la potencialidad de consumir un articulo no especificado en fecha
indeterminada.” Keynes (P. 211.); lo que demandara no solamente unos haces de
cantidades con distintas fechas del bien de consumo, sino que le importara la liquidez
ademas del nimero de unidades de corriente unidad fijas. Ademdas debe poseer los
motivos de Keynes: precaucion, prevision, calculo, mejora, independencia, empresa,
orgullo y avaricia, entran en escena en punto a liquidez.

Su sistema -afirma Leijonhufvud- posee una funcion social de produccion “eterna” y en
comparacion las familias son efimeras. Dentro del ciclo vital puede verse que
demandaran carteras de negocios con un periodo medio mas corto que sus planes de
consumo, lo que implica una reinversion o varias antes de realizarse en dinero que
financie el consumo en la ultima parte del ciclo vital.

En la primera parte del ciclo el agente consume menos que el valor de los servicios
ofrecidos, lo que implica la generacion de derechos futuros, en forma de
participaciones. El bienestar de dichos agentes en la ltima parte de su ciclo dependera
del valor de venta de los activos poseidos para financiar el desahorro que implica
consumir mas que lo producido en esta etapa final. Pero claro estd que los procesos no
son tan mecanicos, y Leijonhufvud, intenta desarrollar una enorme variedad de
discusiones alrededor de diversos supuestos sobre los comportamientos de los mercados
financieros, la intermediacion en el proceso de ahorro e inversion, el comportamiento de
las familias y en resumen tomar algunas combinaciones mas aceptables en relacion con
las intuiciones empiricas tomadas por Keynes en la “Teoria General”y cuando la
complejidad lo necesita al “Treatise on money”.

Leijonhufvud analiza también modelos con “informacion perfecta” cuya simplicidad
grotesca —desechada por Keynes- convierte al dinero en un “invento social” y toda la
intermediacion se vuelve superflua y la diferenciacion fundamental de los activos en
Keynes —de corto y de largo, se desvanece. Los intermediarios tienen como negocio
prestar a largo plazo y tomar prestado a corto plazo, con la obtencion de ganancias
derivadas del diferencial entre los tipos de interés de las dos clases de activos.

Otro punto analizado es aquel que indaga sobre los modelos de teoria pura del interés
que estan fundados en las posibilidades intertemporales de transformacion fisicas del
sistema y las preferencias intertemporales sobre el consumo... pero basados en jel
trueque! Donde prestar y tomar prestado toma la forma de contratos futuros sobre
mercancias; usandose como primera aproximacion el supuesto de “prevision perfecta”,
con la estructura de plazos tratados ordinariamente con equilibrios parciales...y ergo el
problema de la estructura de plazos no puede aparecer sin que pueda entrar en juego el
riesgo, cosa que no puede tomarse en serio para analizar a la “Teoria General”.

En la concepcién de Keynes, la funcion de los mercados de valores y de los

intermediarios financieros es permitir a los particulares mantener activos de corto plazo
y al mismo tiempo el sistema en conjunto congela una enorme parte de su riqueza
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material en activos de larga duracion. Es decir que las familias desean estar “liquidas” y
las empresas por razones tecnologicas deben mantener grandes stocks de bienes de
capital “iliquidos”. Por esta dualidad de situaciones el problema que mas resalta
Leijonhufvud en Keynes es la no coordinacion de los planes intertemporales, es
decir, personas, comerciantes que no se comprometen a tener activos hasta su
vencimiento y los venden en busca de liquidez, y empresas necesariamente iliquidas en
produccion.

Para Leijonhufvud, la maxima de Keynes para entender su analisis, es que “Siempre
que la renta monetaria, el output y el empleo desciendan, debe culparse ipso facto
a los altos tipos de interés.”

Segun Leijonhufvud, existen muchos problemas en el andlisis de las cuentas de capital
que no pueden encontrar su sitio cuando se les enmarca en la perspectiva keynesiana.

Destaca al respecto algunos puntos aclaratorios para una busqueda mas detallada dentro
de los mercados financieros y de los intermediarios financieros:

1) Respecto a la demanda especulativa de dinero dentro de la teoria de Keynes de
la preferencia por la liquidez, descanso en el supuesto de expectativas inelasticas
con respecto al curso futuro de los tipos de interés a largo plazo.

2) Hallazgos empiricos posteriores (Kessel,) tienden a confirmar que la hipdtesis
keynesiana del “aplazamiento normal”del Treatise'® es realmente una
caracteristica de los mercados de bonos en general. Esta hipdtesis implica que
los individuos con aversion al riesgo dominan el mercado y que el riesgo
predominante es el de incertidumbre sobre el capital. Por este motivo el sistema
mantiene activos a plazo mas largo

Harcourt resefia muy bien la concepcion de Leijonhufvud al respecto:

“Leijonhufvud interpreta, como un buen “wickselliano- que la tasa nominal de interés
como situada por encima de la tasa natural, lo que aun si los salarios reales se
encuentran en un nivel “correcto”, no alcanzaran las inversiones para absorber el
ahorro de pleno empleo y no se podra corregir con un cambio nominal de precios, a
menos que exista una inyeccion externa y autonoma de demanda agregada’ Harcourt,
Maynard Keynes resurrected?.

En efecto, Leijonhufvud plantea que:

En términos reales X* es el volumen de produccion de pleno empleo y S(X*)>I indica
una deficiencia de la demanda agregada respecto a la correspondiente a la de pleno
empleo. La reaccidon ante esta deficiencia es un ajuste del volumen de produccion y no
del nivel de precios (impulso-real y propagacion-real). La tasa de interés real se
encuentra arriba de la tasa natural de interés, (cuadro A) esto indica que no esta

' EI “aplazamiento normal” presupone que el precio presente de una mercancia stock-flujo es igual a la
“expectativa representativa” sobre el precio spot “normal” futuro. Si las expectativas del precio futuro no
son uUnicas, el precio presente de los futuros serd inferior al precio spot y la diferencia entre ambos,
superior al tipo de interés, corresponde a una prima de riesgo que es la que considera Keynes.
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sirviendo para aumentar el precio de los bienes futuros en términos de los bienes
presentes. Dicho de otra manera: la tasa de interés real como precio intertemporal
pertinente, no sirvid para coordinar las decisiones de asignacion intertemporal de
recursos en la economia.

Con el ahorro superando a la inversion no estd asegurado el equilibrio intertemporal, y
habiendo desempleo (a su “tasa natural”) hard permanecer por arriba a la tasa real de
interés de mercado sobre la tasa natural. La caida del ingreso que se produce, continuara
hasta que el nivel de ahorro iguale el nivel de inversion. En esta situacion el
desequilibrio intemporal perdurara, al no haber presion a la baja de la tasa de interés.

Como puede verse la estructura de mercado walrasiano no da cuenta de esta
“falla”

A) Se parte del supuesto que r>r* es decir que S(X*,r)>I(r)

Bienes datados en | Bienes datados en el | Tendencia de
el presente futuro ajuste

Estructura del | Oferta excedente Demanda excedente | dr/dt<0

mercado (“nocional”)

walrasiano

Estructura del | Oferta excedente | cero dr/dt=0

mercado (“efectiva”)

keynesiano

En el cuadro B, se observa que:

B) Se parte de suponer que r>r* y w=w¥, las personas desempleadas
carecen de activos liquidos o acceso facil al crédito.
Bienes de consumo | Servicios de la mano | Tendencia de
de obra ajuste
Estructura del | Demanda Oferta excedente d(w/p)/dt<0
mercado excedente
walrasiano (“nocional”)
Estructura del | cero Oferta excedente | d(w/p)/dt>0
mercado (“efectiva™)
keynesiano

Si el salario nominal se encuentra en el nivel que corresponder a la economia en
equilibrio general w=w*, y r>r*, la inversion serd menor que lo que se requiere para
tener pleno empleo con ese salario. Los trabajadores que quedaron despedidos ajustaran
sus gastos de consumo, dando una nueva reduccion del empleo.(secundaria o indirecta
inducida por el efecto multiplicador de Kahn).

Como los trabajadores -en un entorno de economia empresarial y no cooperativa-, no
pueden negociar directamente el salario real. Sus servicios pues, deben ser vendidos
antes de poder utilizar el dinero ganado como salario para efectuar una demanda
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efectiva de bienes de consumo. Por lo tanto puede existir desempleo involuntario, de
hecho a medida que aumenta el desempleo, la competencia en el mercado de bienes
presiona a la baja los precios mas que los salarios, haciendo subir el salario real.

Leijonhufvud coteja los entornos dados por Keynes en el tardio volumen XXIX de las
Collected Writings de Keynes en donde se encuentran entre otros esbozos
comparaciones de cuatro sistemas hipotéticos, y donde se destacan ‘“Economia
cooperativa” y Economia empresarial”’(corresponde al apéndice del cap. 19 de la Teoria
General), mostrando que en una economia cooperativa toda oferta de mano de obra es
equivalente a una demanda efectiva excedente de bienes de consumo (con una
cooperativa que produzca una gran variedad de bienes) y por lo que no puede haber
desempleo involuntario. En este caso el precio de demanda de los bienes de consumo
aumentaria a medida que cae el salario nominal (disminucion de desempleo) y asi caeria
el salario real. En un entorno empresarial y en virtud del dinero quedan escindidas estas
operaciones no produciéndose un ajuste hacia el equilibrio general.

Puede verse que la estructura de mercado walrasiano no da cuenta de una economia
dineraria.
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Teoria Monetaria Poskeynesiana”.
El efecto Pigou y el efecto Keynes.

Dentro de la enorme profusion de trabajos sobre el tema, Leijonhufvud se aboca a tratar
a dos autores centrales Patinkin y Kuenne.

El punto a tratar es la formulacion de modelos que muestren que la flexibilidad de
salarios no puede eliminar un exceso de oferta de trabajo, y demostrar la inexistencia de
un equilibrio estable de pleno empleo.

Hasta el momento el saber ortodoxo implicaba que deberia existir un vector de precios
positivo y que con un nivel satisfactorio de baja de salarios y precios (menos los de los
bonos) se lograria el pleno empleo. Es decir que el ingreso real se restauraria al nivel de
pleno empleo partiendo de una situaciéon en que existe el desempleo a un nivel de
salarios monetarios y un nivel de precios.

En esto se basaba el llamado efecto Pigou.

Pero debido a los efectos redistributivos originados en una deflacion, limitaban mucho a
este efecto, al que Kalecki mostro cabalmente. El incremento real de los pasivos del
sistema bancario en forma de depdsitos a la vista, se compensaria con el incremento en
el valor real de las deudas del sector privado con los bancos.

Es entonces el efecto financiero real lo que define este efecto. La magnitud de las
deudas del Estado, como titulos de la deuda que no se “internalicen” con otros activos.
Desde su costado practico, ni sus defensores argumentaban a favor de su aplicabilidad
temporal efectiva.

Keynes explicitamente afirma que: “Si se hiciera un intento para estabilizar los
salarios reales fijando los salarios en términos de articulos para asalariados, el efecto
solamente podria ser ocasionar una violenta oscilacion de los precios monetarios;
porque cada pequena fluctuacion en la propension a consumir y el incentivo a invertir
haria que los precios monetarios oscilaran violentamente entre cero y el infinito.”
Keynes Pag.239

Esta y otras afirmaciones respecto al desequilibrio apuntan al corazén de la doctrina
neoclasica, al negar que exista un ajuste posible de precios que permita alcanzar el
pleno empleo de los recursos.

La tunica posibilidad para Keynes era que por efecto de una deflacion general, la tasa de
interés resulte disminuida a través de un incremento de saldos reales que afecte el
consumo y la inversion, es decir la demanda agregada:

“Porque si la competencia entre los trabajadores sin empleo condujera siempre a una
gran reduccion en el salario nominal, existiria una violenta inestabilidad en el nivel de
precios. Ademds, no podria haber posicion de equilibrio estable, excepto en
condiciones compatibles con la ocupacion plena, desde el momento que la unidad de

' Leijonhufvud, Cap. V
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salarios podria tener que bajar sin limite hasta que alcanzara una altura donde el
efecto de la abundancia de dinero en unidades de salarios sobre la tasa de interés fuera
suficiente para restaurar un nivel de plena ocupacion. En ningun otro nivel podria
existir estabilidad” . Keynes P4g.253

Es lo que se denomino el “efecto Keynes”.

Toda la discusion reside en comprobar la existencia de dinero “externo” y que este no
sea totalmente “interno”.'® Un descenso de los precios monetarios de las mercancias
deberian tener un efecto “saldos reales” dando un efecto “financiero real”. Este tltimo
se manifiesta sobre el consumo. El incremento del valor real de todos los activos
financieros “externos” no monetarios de valor nominal fijo, debido a una deflacién
proporcional de los precios monetarios (menos los bonos). Patinkin es el que critica a
Keynes por haber ignorado' este Giltimo efecto. Si bien para Leijonhufvud el efecto
financiero real es ignorado, la critica de Patinkin se centra en que Keynes supuso que el
efecto saldos reales no influencia directamente el mercado de mercancias.

La critica a la “Teoria General”en Patinkin, no se encuentra bien concebida, puesto que
mas bien se aplica a los keynesianos. Y es claro que Keynes no era un keynesiano. Su
modelo es explicitamente uno Walrasiano de equilibrio general con ajuste instantaneo
de precios. Mientras se examinan posiciones de equilibrio de pleno empleo con
neutralidad de dinero, todo marcha bien, se aplica la ley de Walras, pero en presencia de
desempleo no se puede explicar como es que existe una curva LM (relacion de
equilibrio ingreso y tasa de interés genérica) puesto que implica que no existe un exceso
de demanda de bonos o dinero. Todo esto lleva a no emplear el método Walrasiano
cuando existe desempleo involuntario.

El modelo apropiado para la critica de Keynes es uno que tiene bienes de consumo,
bienes de capital, dinero y servicios de trabajo.

La insistencia de Keynes en que un aumento de oferta de dinero en términos salariales
induce y opera de manera significativa a una disminucion de la tasa de interés.

Dado el estado de expectativas a largo plazo, un descenso de la tasa de interés, implica
un alza de los precios de los bienes de capital, medido en salarios.

La inversion serd afectada aumentando multiplicadamente su efecto sobre la demanda
agregada, dada la propension marginal a consumir.

Keynes neg6 que una deflacion proporcional de todos los precios monetarios tuviese
consecuencias favorables significativas.

En el modelo de Keynes existen dos mercados de bienes y no uno sélo como en
Patinkin y en el modelo de ISLM, por lo que el mercado de bienes de consumo no
necesita esperar al multiplicador: el efecto riqueza es directo. Al respecto Keynes
considerd que los efectos sustitucion intertemporales son despreciables, lo que implica
que si un agente experimenta un incremento inesperado en el valor de su bien de capital,

'8 EI Dinero interno no forma parte del patrimonio neto del sector privado, si en cambio el dinero externo.
Ver apéndice I1.6 para mayor detalle.
' ver en item de agregacion.
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aumente sus motivos de gasto, aunque no haya aumentado su renta (activos que no
poseen interés).

Un punto fuerte remarcado al respecto por Leijonhufvud, es que ningtn participante en
el debate ha sostenido que el efecto Pigou es de magnitud importante; pero sin embargo,
los criticos de Keynes, no palidecen al afirmar que su teoria estd “fatalmente
resquebrajada” por su falta de interés en el efecto Pigou.

En realidad -afirma Leijonhufvud-, estos autores neoclasicos no toman en cuenta el
efecto Keynes, probablemente por considerar que el consumo como la inversion son
completamente inelésticos a la tasa de interés, como aparece en el modelo renta-gasto
keynesiano, pero no asi en la “Teoria General”.

Diagnosis y Prescripciones sobre el “desempleo estable”

En opinion de Leijonhufvud la diagnosis de Keynes difiere diametralmente de la
neoclasica.

En esta ultima el desequilibrio manifestado en el mercado de trabajo, se debe a que los
“salarios monetarios son demasiado altos”; mientras que Keynes negaba esta diagnosis
de las causas de paro, diciendo que el mantenimiento del pleno empleo se debe a la
relacion correcta entre el nivel de precios de los activos y la unidad salarial.

Keynes se oponia también a la prescripcion neoclasica de que deben bajar los salarios.
Por lo que cuando no se presenta la relacion adecuada de precios son estos ultimos los
que deben subir y no los salarios monetarios los que deben bajar.

Con precios altos de los activos, el nivel de la demanda ser4 alto (inversion y consumo)
y en esta condicion se evita que los comerciantes se sientan insuficientemente ricos para
absorber la demanda, obteniéndose un nivel de actividad de pleno empleo.

Leijonhufvud afirma que la concepcion de Keynes se basa en la posibilidad de
existencia de un vector de precios que equilibre el sistema en plena ocupacion de los
recursos. Pero en el mundo real con informacion imperfecta el vector de precios futuros
no es completo o estd vacio, o bajo el influjo de la incertidumbre, sélo hay tasas de
interés de los bonos con distintos vencimientos. Por lo tanto los valores relativos
intertemporales observados en el vector de precios real, son incorrectos con respecto al
vector ideal.

Suele darse un argumento que se expone como una diagnosis del elemento fundamental
del aporte de Keynes, que se basa en que los ahorristas y los inversores son
“personas diferentes”. Leijonhufvud agrega varias consideraciones a este argumento
para que no sea exegético. Fundamentalmente la ubicacion de un contexto donde el
proceso de ahorro e inversion se da en la desastrosa situacion de los afios 30. Las
instituciones mercantiles existentes son especialmente inadecuadas para coordinar las
decisiones de diferentes grupos de individuos. Vuelve a ser fundamental en Keynes el
papel jugado por las expectativas inelasticas de los inversores y el comportamiento
especulativo que estas originan.

J. M. Keynes - Lectura e interpretaciones Il 147



Alejandro Fiorito

La critica actual a la demanda especulativa de Keynes es debido que modelos
posteriores como los de Baumol, Tobin, 20 desarrollaron la elasticidad de la demanda de
dinero a partir del motivo transaccidn, y por tanto al ya estar relacionada con la tasa de
interés en forma inversa®' consideran al “motivo especulativo” como ad hoc. En
realidad consideran ad hoc su postulado de expectativas inelasticas sobre el curso
futuro de los tipos de interés a largo plazo y no se puede construir una “Teoria
General”’sobre una “base especial”.

Leijonhufvud se reafirma diciendo que la critica a Keynes aqui, es planteada desde otros
términos que no son los de Keynes. En realidad las “expectativas inelasticas” no son
irracionales ni un caso especial, puesto que el contexto es el de bienes COMPLETAR
Los puntos especificos en que Keynes difiere de los keynesianos en el tema de
Preferencia por la liquidez, son los siguientes:*

a) Las alternativas al dinero con rentabilidad variable, son variantes menores de la
misma especie pero no tienen un valor actual variable.

b) En cambio las alternativas comprendidas por Keynes son todos los activos no
monetarios (fundamentalmente los activos fisicos, duraderos y de valor
monetario muy variable)

c) La preferencia por la liquidez del capital se ocupa entre la eleccion entre dinero
y activos como acciones de sociedades y bienes raices: dinero o derechos sobre
activos fisicos aumentables.

d) La preferencia por la liquidez no es reducible a un experimento individual de
distribucion.de una suma de determinado valor entre distintos alternativas de
activos. Sino que se ocupa del precio real de os activos no monetarios existentes.
En Keynes, el “valor neto” agregado es una variable. La finalidad mas
importante par Keynes fue determinar el rol del ahorro de las familias hacia los
especuladores a la baja, en vez de financiar la inversion. En el tratamiento de
equilibrio general se ignora por completo todos estos aspectos de stock-flujo.

2 Baumol, “The transactions Demand for Cash: an inventory Theorietic Approach”, Quaterly Journal of
Economics, (1952) y Tobin, “The interest-elasticity of transactions Demand for Cash” Review of
Economics and Statistics, (1956)

! Los costes de penalizacién se deben a no poder pagar inmediatamente de las reservas monetarias, para
asegurar o cubrirse se demanda un saldo en efectivo de un promedio mayor, pero al hacer esto se pierde
en una inversion alternativa: los bonos del tesoro y su interés.

2 Leijonhufvud, pag. 333 y Tobin; “Liquidity, Prefernce as behavior towards Risk” Review of Ec.
Studies, Pag. 58
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I1.2.-EL ESQUEMA ANALITICO IS-LM%

Leijonhufvud enfoca su analisis en tres puntos de donde el IS-LM no ha logrado dar lo
que se espera de un modelo: respuestas claras que superen el manejo sencillo de un
algebra, que en manos de un estudiante de economia no da ninguna seguridad, pero que
también ha hecho confundir a mas de un economista. Empezando con que se supone
que Keynes trabaja en un modelo clasico con salarios rigidos y siguiendo con las
controversias: sobre fondos prestables vs. Preferencias por la liquidez y la de
keynesianos vs. Monetaristas. Son numerosos y variados los problemas que distintos
macroeconomistas hacen al IS-LM, y no se trata segin Leijonhufvud, de errores u
omisiones, puesto que las omisiones pueden arreglarse y los errores fatales no son
compatibles con 30 afos de dominacién tedrica (la mejor ratonera hecha hasta ahora).

Se trata segun muchos de un modelo estatico, para efectuar en el corto plazo un analisis
dindmico. Pero la definicidon mas ampliamente aceptada de dinamica es la de Hicks, que
establece esa condicion cuando las variables vienen fechadas. Es claro entonces que en
estatica no importa estas fechas, dado que no importa el orden en que fueron tomadas
estas decisiones.

Referido al caracter de la informacion, si esta es incompleta, se vuelve relevante saber el
orden temporal de las decisiones, pero si la informacién es completa, todas las
decisiones se toman al mismo tiempo. Desaparece el tema temporal. En el caso del
modelo multiperiodo de equilibrio general, se puede apreciar que es dindmico segun la
definicion de Hicks, pero es estatica segun la definida en Leijonhufvud.

Los modelos donde se incluyen mercados futuros, informacion suficiente a los agentes
econdmicos o expectativas racionales, la dindmica pierde interés. “la exacta secuencia
de eventos no tiene importancia. La oferta y la demanda estdtica nos dice lo que
queremos.””* Es el caso del modelo de Arrow y Debreu, en que los agentes anticipan el
futuro perfectamente, generalizando la metaestatica de Walras. Las decisiones son
tomadas al inicio, y los contratos son Optimos ante una contingencia. En un sentido
fundamental estos agentes no tienen nada que aprender, puesto que ya lo han
anticipado. Es un sistema todo el tiempo en equilibrio, para lo que necesita “que no
exista revision de expectativas en el paso de un periodo al otro” (Hicks 1965). A
diferencia de los modelos de ciclos post-keynesianos, Lucas en 1980, interpreto el ciclo
de negocios como un caso particular de Arrow y Debreu, periodo a periodo, “path-
depend”.

Los modelos IS-LM han sido utilizados mucho para explicar la dindmica de estos ciclos.

En el largo plazo de la teoria de los precios se supone que todos los ajustes han sido
realizados, y en cambio el corto plazo implica que no hubo tiempo para completarlos.
En Marshall el corto plazo implicaba que los stocks necesitan no ser estacionarios,
permitiendo que aumente o disminuya la inversion, todo el resto se encuentra en
equilibrio en el corto plazo.

> Leijonhufvud, “What was the Matter wiht IS-LM?
** Tobin; “Liquidity, Prefernce as behavior towards Risk” Review of Ec. Studies, Pag. 67.
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Pero para los analisis macroecondmicos no parece ser util el largo plazo marshalliano,
para tener un modelo de ajuste de este tipo. Si se sugiere el supuesto de informacion
perfecta implica en realidad que los agentes no aprenderan nada nuevo. Mas que
prevision perfecta o costo nulo de la informacion como en modelos neowalrasianos, se
implica que no habra cambios en su comportamiento. Y en este sentido informacion
completa implica estar en equilibrio.

Al revés la informacién incompleta permite actuar a los agentes para corregir su
comportamiento en el mercado, sobre la base de la informacién que posee.

Leijonhufvud, se centra en el mal uso de la diferencia entre corto plazo y largo plazo
marshalliano, que es citado frecuentemente en el debate con Friedman: el uso de
propiedades verdaderas para el largo plazo, que no lo son para el corto plazo:

“a largo plazo el dinero es neutral”
“a largo plazo el ingreso nominal es proporcional al stock de dinero”

Friedman tiene una teoria monetarista a corto plazo que los keynesianos critican por no
tener en cuenta la politica monetaria y sus implicancias reales.

Friedman a su vez critica a Lucas, Barro, Sargent, de no acordar en el corto plazo; la
curva de Phillips a largo plazo es neutral en ambas posiciones pero no a corto plazo.

“Los agentes en Friedman conocen mas que lo que los keynesianos suponen sobre ellos
; 25
pero menos que lo que supone Lucas para los mismo agentes.”

Leijonhufvud compara el Modelo de Hicks de informaciéon completa (MIC) con las
alternativas que suelen darse en cursos iniciales de macroeconomia:

1 X=1(N,K)
2-N' =11
p
3-N*=g(—)
4-N?=N"*

En un sistema de un bien, dada la oferta de trabajo la demanda derivada de trabajo, se
determina el interés, el empleo y el salario real.

5-1=1(r)
6-S=X-C(X,r)
7-S=1

Donde se determina las tasas de acumulacion de capital y la tasa de interés real.

% Ibidem nota 20
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8—M? =kpX
9-M* =M
10-M*=M"*

tambien con el reemplazode 8’
8-M?=p*L(X,r)

Donde se determina el nivel de precios por oferta y demanda de dinero.

Muestra dos alternativas un modelo A y un modelo T. En el A se reemplazan las
ecuaciones 5-7 y en T se reemplazan las 8-10. Se puede ver el reemplazo en A:

A5-pS = p(X - C(X))
A6 - pl = pI
AT—-pS =pl

Por lo que en el modelo A, el ahorro y la inversion determinan el ingreso real.

Y el reemplazo en el modelo T

T8—M =kpX
TO-M* =M
TI0-M* =M"*

Donde la demanda y oferta de dinero determinan el ingreso nominal.

En comparacion con el modelo A, el MIC plantea que S e I no dicen nada sobre nivel
del ingreso, tanto real como nominal.

En comparacion con el modelo T la oferta y demanda de dinero en MIC determinan el
nivel de precios y no el ingreso real.

En su version con rigidez de precios y salarios, el modelo T, afirma que un cambio en el
stock de dinero, afectara sdlo el ingreso real y no -obviamente- los precios.

La controversia con los monetaristas se puede visualizar de la confrontacion de los
modelos A y T. Para entender este debate se debera explicar como a partir del modelo
MIC donde todas las variables son flexibles, A y T se desarrollan.

El modelo T es el mas simple, en su modelo con rigidez todos los precios y salarios son
rigidos. Un cambio en el stock monetario afectara el ingreso real X, pero no los precios.

En el modelo T con informaciéon incompleta cambios anticipados en el stock monetario

afectan los precios solamente, en vez un cambio no anticipado afecta el ingreso real
también.
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En el modelo A con rigieses, no se registran ajustes para las variables como la tasa de
interés ante oportunidades productivas como la eficiencia marginal del capital, —ambas
de incumbencia intertemporal-los cambios en la inversion llevardn a cambios en el
ingreso agregado monetario.

En el modelo A con informacidn incompleta cualquier cambio en la tasa de beneficios
generalmente afectard solo la tasa de interés y al tipo de crecimiento.

El modelo A es mas extremo en su version rigida en donde la tasa de interés nunca
responde o en el modelo con informacion incompleta, donde el mercado nunca conoce
que es que sucedera. Al respecto el modelo T es mas razonable sobretodo en la teoria
del ingreso nominal.

Dos hechos estilizados avalan a los dos modelos, para el modelo A tenemos que la
inversion y el ingreso estan positivamente correlacionados y para el modelo T existe
correlacion positiva entre el stock de dinero y el ingreso nominal.

Pero ningln resultado econométrico resolvio los temas de informacion contenidos en el
debate.

Dentro del modelo de IS-LM que es usado en este contexto como un juego de
estiatica comparativa, se encuentra que perturbaciones reales tienen consecuencias
monetarias y viceversa, salvo en los casos extremos.

Aqui el debate debe tener en cuenta ambas pruebas del modelo A y del T. acciones
fiscales (reales) estan representadas por cambios en IS mientras LM permanece estable
y al revés -mutatis mutandis- con perturbaciones monetarias. Casos extremos son las
posiciones fiscalistas, con IS vertical y/o LM horizontal; y las monetaristas con IS
horizontal y/o LM vertical.

Leijonhufvud indaga los problemas de transmision de informacion seglin los tedricos
del modelo A y los del modelo T observando a ambos y trata asi de contestar con el IS-
LM, la siguiente primera pregunta:

JPor qué una perturbacion monetaria debera causar intenciones divergentes de
ahorro e inversion?

Un aumento en la oferta monetaria mueve hacia la derecha la curva LM, (ver grafico 1).
Si se asume IS en el corto plazo, el ingreso monetario crece y la tasa de interés decrece.

Cuadro 1
L X B M
1 |MICM® se|0 0 0 0
incrementa
2 | Efectorr 0 0 ED ES
decrece
3 | Presion 0 ED 0 ES
inflacionaria:
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pX crece

4 | Ingreso ? 0 0 0
nominal de
equilibrio

ES: exceso de oferta y ED exceso de demanda

La secuencia de eventos del cuadro 1 es para cuatro tipos de bienes: trabajo (L), bienes
(X), acciones (B)y Dinero (M), 1) partiendo de un estado de informacién completa
(MIC) y de equilibrio, se genera en 2) un exceso de reservas en el sistema bancario, por
ello tanto un exceso de oferta para M y un exceso de demanda de B. Se supone un
efecto cero en el mercado de bienes y so0lo se demandan acciones.

En el proximo paso 3) la tasa de interés decrece en respuesta al exceso de demanda de B
y se frena hasta que el exceso de demanda sea cero. Los precios de demanda de B
creceran relativamente hasta sus valores de renta corrientes y en relacion con los precios
de oferta iniciales, la inversion planeada excede el ahorro en un estado en que se da un
exceso de oferta de M y un exceso de demanda de X.

Hasta aca los teodricos de A o de T coincidirdn que el ingreso monetario crecera. Pero
(grafico 1) entre el equilibrio inicial (Yo, ro) y el final de IS-LM de corto plazo,
(Y1,r1) media una diferencia: el dinero que deberia ser neutral, y hasta aqui no lo es. El
ingreso nominal es mas alto, parte ha crecido por precios, pero en parte crecié en
forma real (X y el empleo). Se debera llegar a otra posicion de MIC con equilibrio
general en (Y1',ro). Para esto comienza una nueva fase, -afirma Leijonhufvud.

Se puede suponer que esta diferencia se debe a asimetrias temporarias en la
informacion entre empleadores y empleados, esto es: las firmas se enteran antes que
los trabajadores del nuevo y mayor nivel de precios. Observan que los precios de sus
productos han crecido respecto a los salarios pagados, por lo que se veran inducidos a
tomar mas trabajadores. Estos ultimos aceptaran la paga de sus nuevos empleos en la
creencia de que ha habido una mejora en su nivel real salarial. En resumen acordaran un
nivel de empleo que excederd el nivel que se obtendria en el modelo MIC. (y1>y0)

r 181 LM()

LM,

To

I

Y() Yl Y’1

GRAFICO II.C
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Como los precios de los bienes han crecido, lo hace también el ingreso nominal y pari
passu la demanda en términos de dinero, por lo tanto hace desplazar la curva IS hacia la
derecha. Es entonces cuando los trabajadores descubren que sus salarios no eran tan
jugosos, y el “overshooting” se corrige con baja de X y suba de precios.

Se obtiene al final un nuevo estado de MIC con el resultado que un impulso monetario
solo afectd magnitudes nominales.

En resumen: tanto la curva IS como la LM se han desplazado lo mismo dejando r
incambiada.

En el curso de estos pasos se supone informacidon incompleta en dos momentos: 1-
cuando la tasa de interés real y los precios de bienes y servicios se diferencian del
modelo MIC; y 2-cuando los niveles de actividad crecen pero no sus valores nominales.

Si se corrigen estos pasos con el supuesto de informacion completa, se llega al
planteo de Friedman, el cual minimiza este fallo de informacién y sélo deja al
segundo.

Si se corrige el segundo en cambio se llega al planteo de expectativas racionales,
donde ni los precios relativos ni la actividad se modifican, sino sélo los precios
nominales. El equilibrio general pega un salto y el resultado de largo plazo se da en el
corto plazo.

Dentro de la discusion entre modelos, A y T, los monetaristas argumentan contra
la posicion fiscalista, de dos maneras:

1) que no existe trampa de liquidez, y acusan a los keynesianos de subestimar la
elasticidad interés-gasto, principalmente por su limitada definicion de “tasa de interés”.

2) los monetaristas niegan que los pasos (filas) de 1 a 3 sigan el curso descrito, puesto
que cambian la fila 2 del cuadro 1. Suponen que un conjunto de agentes al expandirse la
oferta monetaria saben que pueden eventualmente incrementarse los precios. Ante la
posibilidad de un incremento monetario del banco central los agentes elevan su
demanda de bienes a los precios viejos. El incremento de créditos bancarios es tomado
por la demanda de los agentes que anticipan un aumento de precios. La tasa de interés
permanece sin cambios, sin jugar ningun rol en la informacion.

En un marco de expectativas racionales no se necesita un mecanismo para los precios
respecto a la informacion. Solo reflejan lo que los agentes ya saben.

La otra pregunta sobre transmision que describe con el IS-LM el autor, es el ;Por qué

un cambio en la eficiencia marginal del capital (EMK) debe producir un cambio en
el ingreso monetario y tal vez en el nivel de empleo?

Cuadro 2

o |
Sy
ol
°I=

1 | MIC.EMK
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decrece

2 Efecto:r 0 ES ED 0
decrece

3 Presion 0 ES 0 ED
deflacionaria:
pX decrece

4 | Ingreso ? 0 0 0
nominal de
equilibrio

ES: exceso de oferta y ED exceso de demanda

Si se parte de un estado de equilibrio general con completa informacion MIC, y se sabe
que la EMK declina, en un analisis IS-LM implicara que la curva IS se trasladard hacia
la izquierda, permaneciendo LM constante, puesto que las empresas hacen decrecer sus
inversiones en bienes de capital.

La secuencia de eventos serd con supuestos de informacion incompleta del cuadro 2:
Los fondos en préstamo se demandan en mayor medida puesto que la tasa de interés
baja ante el exceso de demanda de B en fila 2), hasta que el exceso de demanda se haga
cero.

Con un menor nivel en la tasa de interés se demanda un mayor monto de dinero. Los
teoricos del modelo A como los del modelo T coinciden en sefialar que la conjuncion de
un ES en bienes con un ED en dinero, se acoplaran para dar cero uno en términos del
otro.(fila 3).

Si los salarios monetarios no caen también, habria desempleo en la fila 4 en un modelo
con precios rigidos.

r IS() LM()

LM,
Ty IS]

I

GRAFICO II.D
Hasta aca la primera fase de la historia de IS-LM, en donde se vuelve fundamental una

sensible elasticidad interés de la demanda del dinero para que se de una presion
deflacionaria sobre el nivel del ingreso monetario, y consecuentemente
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desempleo.(pendiente en LM). Se paso en el grafico II.D de una posicion de equilibrio
general en MIC, (X', ro) hasta un estado de desempleo en (X,r).

Por lo tanto la preferencia por la liquidez es central en la teoria keynesiana para
explicar las fluctuaciones en el desempleo.

Leijonhufvud da dos vias, no necesariamente excluyentes, para que el exceso de
demanda de dinero pueda explicar la fila 3 de la historia a través del IS-LM. La primera

recac en la demanda especulativa de dinero: M? = F(P*,r—r°) , con r percibida
normal y con la r° efectiva.

Si la eficiencia marginal del capital (EMK) cae —como shock real-hard que los
especuladores se equivoquen en darse cuenta que la tasa de retorno serd menor y no
habra entonces un cambio suave. De hecho el exceso de demanda de dinero aparece y
tanto el empleo como el ingreso caeran.

Si en cambio la caida en EMK es bien percibida, y se va evaluando r° permanentemente
de tal manera que se adecue al decaimiento de la tasa real de crecimiento, no se creara
presion deflacionaria sobre el nivel del ingreso como en el modelo MIC. En esta version
del modelo, la dependencia de la transmision real-monetaria de la informacién es

creciente.
d

En la segunda via, la mas comun, se asume que = L(X,r) para encontrarse en una

funcion de demanda monetaria de estado estable y confiar en que la elasticidad interés
de las demandas de transaccion (Baumol-Tobin) producird un exceso de demanda de
dinero y que la tasa de interés decaera.

El shock real se dard siempre cambiado el nivel de precios también para los modelos
MIC.

La solucion IS-LM, en (X,r) es vista como temporaria. En respuesta al desempleo de
(5), salarios reales y precios caeran, incrementando el valor del stock monetario hasta
que el exceso de demanda de dinero sea cero. LM se trastada hasta llegar al equilibrio
general de informacion plena (MIC) en (X',rl), dejando el nivel de ingreso sin
cambios.

En esta segunda historia a partir del IS-LM, IS cambia suponiendo que las personas
conocen la tasa real de retorno del sistema, por lo que no hay diferencias en cuanto
crecera la demanda especulativa de dinero.

Los agentes perciben perfectamente la caida de EMK, y se vuelve predecible la manera
en que cae la demanda de dinero con una conocida caida de la tasa de ganancia y, se

vuelve predecible su cambio en velocidad. La secuencia de eventos pierde interés.

Todo este aparato conceptual defecciona y no puede capturar ni entender lo
central en la teoria de Keynes:
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El cambio en las expectativas de los inversores y la falla intertemporal de precios
para adecuarse apropiadamente a los cambios de oportunidades intertemporales
percibidos, y que es anticipado por una prevision racional de adaptacion al shock.

Este modelo —cuasi estatico- lleva a la conclusion que no es importante la preferencia
por la liquidez vs los fondos prestables, no importando si el sistema puede o no ajustar
sus precios intertemporalmente en respuesta a cambios en oportunidades del mismo
tenor.

Las ventajas dentro de las aulas del IS-LM no residen en lo estatico sino en el uso de las
comparaciones. Si los supuestos son razonables sobre la elasticidad interés de la
demanda de dinero y de bienes, el modelo no parece permitir que se ajuste
correctamente en el corto plazo. Esto aparentemente se debe a que IS o LM se
mueven de a uno, dejando quieta la otra relacion.

Mover IS y dejar quieto LM o v.v. no estara siempre justificado segun
Leijonhufvud. Su acento se ubica en problemas de informacion. Por el cual no
podremos saber la pendiente de la curva que debe permanecer fija, ante algun cambio
real o monetario.
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Algunas Conclusiones.

“Una actitud critica hacia las diversas interpretaciones del pensamiento
de Keynes ha sido estimulada recientemente por las obras de Clower y
Leijonhufvud... (Clower (1965) y Leijonhufvud (1968))... Sin embargo,
aunque las observaciones criticas de Clower y Leijonhufvud han sido
saludables, su sugerencia mds positiva, que equivale a una
reinterpretacion del andlisis de Keynes dentro de un esquema
walrasiano, es tan cuestionable como todas las demds. Porque sabemos
que la fuente inmediata de Keynes en la teoria tradicional no era Walras,

cuyas obres apenas conocia, sino Marshall.”
Pasinetti, L. (1978)

El punto central destacado por estos autores es el de las fallas en la coordinacién
intertemporal de las decisiones econdémicas, como prius explicativo de la “Teoria
General”. Como en todo autor cuya obra se extiende por mucho tiempo, ain lo hace
hoy, las posiciones tedricas van teniendo —sino un cambio pronunciado, como el caso de
un Hicks (de J.R, “the uncle” a John, “the nephew”), o Barro (en dos etapas), etc.-
cambios en énfasis, o busquedas, producto del propio aprendizaje del efecto y
comprobacion de la propia teoria expuesta. Respecto a Leijonhufvud es evidente que de
su inicial busqueda de hacer compatibles criterios muy diversos como los del equilibrio
walrasiano y el marshalliano, fue pasando, a posiciones mas “maduras” respecto a cierta
imposibilidad de concretarlo, mas aun con el consenso neo-neocldsico (o moderno
segtin L.) en macroeconomia.”

A La primera observacion es positiva respecto a el trabajo desmitificador sobre la
“Teoria General”que se impuso durante décadas en que “todos eran keynesianos™’. El
hecho de realizar una lectura que busca siempre “evidencia textual” de Keynes,
trazando en lo posible lineas de continuidad entre el “Treatise” y la “Teoria General”
ayudo a aclarar precisamente lo que no se encuentra en su obra mayor:

No es hallable la ilusion monetaria del trabajo,

No es hallable salarios se suponen rigidos por accion de los sindicatos;
Los salarios no se suponen nunca demasiado elevados;

No se menciona la trampa de liquidez;

Ni la inversion ni el ahorro se suponen inelasticos al tipo de interés. **

SNk W=

B Leijonhufvud también, realiza una caracterizacion del significado de lo general
en Keynes respecto a las teorias del equilibrio general. Keynes ofrece en su “Teoria

*® Ver Leijonhufvud, “Mr. Keynes y los modernos” y “Economia Keynesiana: confusiones del pasado y
prospectivas futuras”

7 Célebre frase de Nixon.

* Clower y Leijonhufvud, (1976) “La Nueva Teoria Monetaria”, “Keynes y los clasicos, primera
conferencia” Madrid
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General” rasgos falsables de una economia con dinero y producciéon y no un sistema
puro de intercambio.

Es decir que la mayor determinacion en la “Teoria General” no implica —como podrian
suponerse matematicamente-menos grados de libertad, puesto que no es comparable un
sistema que solo dice que tiene n agentes con m sectores, con otro que ofrece una
estructura de produccion con los siguientes rasgos caracteristicos (economia con
contenidos keynesianos) *’:

1. los bienes s6lo pueden comprarse con dinero

2. el medio de pago no es una mercancia producible por el sector privado a través
del empleo de trabajo;

3. el mero coste de guardar dinero es el interés a que se renuncia,

4. el trabajo es trabajo asalariado en la industria, no autoempleado en la produccion
de mercancias. No existen los servicios de trabajo que se vendan directamente a
las familias.

5. Las decisiones de los ahorristas y de los inversionistas se encuentran en posesion
de grupos compuestos (son individuos distintos, como se dijo mas arriba)

6. los costos de transaccion (incluyendo el de la biisqueda de informacion sobre los
precios) en los mercados de titulos son bajos relativamente, lo que implica poder
desprenderse de ellos en forma barata.

7. los ahorradores no estan dispuestos a realizar contratos para la entrega futura de
ciertos bienes de consumo lo que implica que no existen mercados futuros para
dichos bienes.

8. la utilizacion eficiente de la tecnologia disponible obliga a que la gran masa de
capital fisico del sistema sea muy duradera. No existe para la comunidad en su
conjunto algo como la “liquidez”.

9. los individuos son mortales, les cuesta hacer previsiones y tienen una gran
memoria.

El modelo de equilibrio general es vacio y sin rasgos determinados, como los que ofrece
Keynes, y no puede decirse que por ese motivo que la “Teoria General” y la propia
realidad —mucho mas determinada en ese sentido- fuesen un caso particular del sistema
Walrasiano.

C. “El sistema esta configurado como un movil artistico. Cualquier roce en algun
punto del mismo comienza a mover todas sus partes, pero es posible ver cuales
son las interacciones principales y cuales las vias en que se transmiten de una a
otra parte” J. Robinson (1977) p.1327

Pero al mismo tiempo, se puede sefialar junto a J. Robinson y Pasinetti’’, que esta linea
de relectura de Keynes se efectua desde una vision walrasiana, es decir una metodologia
atemporal y simultanea, de la que dista mucho la formacién y posicionamiento de
Keynes, el cual no provenia de esta linea continental sino de la insular de
Marshall... y por lo tanto tan espuria como las otras.

¥ Leijonhufvud, Pag. 356
30 Pasinetti, L.L. (1974) y Robinson (citado en Leijonhufvud, “Mr. Keynes y los modernos™)
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Tan es asi que el propio Keynes en 1930 pide a Sraffa responder tedricamente a un
visitante molesto de la London School a la sazon de la escritura de la “Teoria General”.
Se trataba de Hayek. Efectivamente las primeras respuestas de Keynes no tuvieron éxito
en frenarlo. Recién con la intervencion de Piero Sraffa en sucesivos papers y respuestas,
pudo derruirlo en sus propias inconsistencias logicas.*’

La propia Joan Robinson cuestioné y realizd un analisis de este aspecto de la
interpretacion walrasiana de Keynes¥, el sistema simultaneo y atemporal de Walras nos
deja como en la caverna de platon, con la imposibilidad de dar cuenta especificamente
de la herencia marshalliana causal temporal de la légica econémica que en la linea
abierta por Keynes no sigue al equilibrio sino que se abre paso por senderos historicos
de los que depende su futuro inmediato.

La explicacion dada por Leijonhufvud fue que su intento inicial era acercar a los
economistas norteamericanos, a Keynes en un “lenguaje” accesible para ellos, dado que
estaban formados en la teoria de equilibrio general, pero no deja de darnos un sabor de
indefinicion respecto a cuanto es lo que se puede avanzar en la comprension de la
“Teoria General” si no solo se utiliza el método estatico de Walras, ademas de
reivindicar —dentro de un planteo mdas conservador-, la figura del “subastador” o
coordinador general.

Si bien Leijonhufvud, sabe que Keynes tratdé de adoptar un analisis de caracter historico
y dindmico usando unos instrumentos estaticos, adjudica la caida en una interpretacion
“keynesiana” a la excesiva concentracion en el “estado de paro involuntario”. Nada
parece indicarle que el método Walrasiano —desde Hicks en adelante - lo vuelve a
condenar a repetir modelos keynesianos con “tiempo 16gico” y sin “tiempo histérico”.

D
“Clower y Leijonhufvud realizan una muy util critica de los “keynesianos
bastardos” pero lo hacen con la extravagante tarea de tratar de reconciliar a
Keynes con el equilibrio general walrasiano.”J. Robinson (1975)

En numerosas ocasiones Leijonhufvud, hace referencias a los “Keynesianos britanicos”,
refiriéndose a Joan Robinson, N. Kaldor, Harrod, Kahn, y los reconoce como
“honorables excepciones” con respecto a temas como los de preferencia por la liquidez,
exaltando su capacidad critica. Sin embargo, en muy poco les sigue la linea: tanto como
cuando reconoce en algun lugar de su libro, los problemas de medicion de capital®*,
pero luego lo olvida cuando puntualiza acriticamente sobre la falta de una funcién de
produccion agregada en Keynes. O también cuando afirma que su propio intento de un
analisis desde una perspectiva walrasiana se fundamenta, en la insuficiencia mostrada
por el instrumental de Keynes, para ser vehiculo de su desarrollo. En efecto, -dice
Leijonhufvud sobre Keynes que- “su andlisis no es en un conjunto adecuado para la
comunicacion de su concepcion teodrica”. Pero ;se debera interpretar por su analisis

3! Sraffa, P. (1932).

32 Joan Robinson; “Freedom and Necesity” ()

33 “Keynes y los Clasicos”, (1937)

* Muy importante debate iniciado en 1953, conocido muy poco como “Debate de los dos Cambridges”.
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que “la comunicacion de la concepcion tedrica de Keynes” adecuada, es una que
Keynes ni conocia? ;Es esto la inmanencia walrasiana?

Hacia el final de su libro, Leijonhufvud agrega que para salvar las diferencias entre el
analisis de los sistemas de cambio puro, -rigurosos y sistematicos- y el “inspirado
esbozo de Keynes de un proceso de restriccion de ingreso con dinero y produccion”, se
debera volver, no a Keynes sino... a Hayek.®.

Y continua:

“La concepcion gestalt de Hayek de que sucede durante los ciclos economicos se ha
considerado generalmente mucho menos profunda que la de Keynes” ... como una
infeliz consecuencia, su trabajo, muy superior, sobre los fundamentos del problema no
ha recibido la atencién que merece”.*®

En otro trabajo (1975), afirma que por ahora estos modelos a todas luces insuficientes
para analizar un desequilibrio de cualquier tipo (los de origen walrasiano), pueden ser
hasta en un futuro cercano, los mejores para el andlisis, quitando los supuestos de
precios del intercambio de bienes, con consistencia temporal colectiva de los planes
comerciales de los individuos y los del comercio sin costo alguno (individual o social en
punto a ocio o escasez de recursos).

Es decir, Leijonhufvud no se aparta finalmente de una metodologia extrafia a
Keynes, para interpretarlo.

En su andlisis del IS-LM su cuestionamiento sobre problemas de informacion elude una
mayor precision sobre el tipo de informaciéon. No es lo mismo “fallas de informacién”
salvables institucionalmente, que las que tienen lugar respecto a la dependencia del
camino tomado anteriormente y las que provienen de las expectativas futuras (sin
distribucion de probabilidades conocidas) de los inversores. Aqui los problemas sobre la
temporalidad de las acciones de los inversores y los consumidores superan el juego
logico y se acercan a lo que Shackle (1959) examina como limites en la descripcion de
un proceso dindmico versus uno estatico.

Leijonhufvud no hace hincapié en este punto bastante tratado en Cambridge. En este
aspecto, su analisis sobre el IS-LM no aborda ciertos puntos como su caracteristica de
modelo de tiempo l6gico o simultaneo, al no diferenciar las variables temporales
distintivas como la tasa de intereses de corto y largo plazo en la determinacion del LM.

Como podremos ver en la proxima parte de este volumen, una correcta interpretacion de
Keynes requiere su comprension via el andlisis de trabajos de quienes colaboraron con
¢l o bien estuvieron en relacion con €l en Cambridge, en el “Circus”, y mantener una
metodologia donde la causalidad temporal de las variables econdmicas es condicion
necesaria para poder precisar su enfoque de la economia.

Como afirm6 Harcourt respecto a la metodologia de Keynes y la economia actual:

3 Leijonhufvud, Pag. 359
3% Ni siquiera por Hicks con su “asunto Hayek”, Hicks, Pag. 235
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“Al remover el significado (temporal) en el periodo de andlisis, la “solucion” dada por
modelos como los de Arrow-Debreu en la actual microeconomia, hace imposible para
los nuevos estudiantes de economia entender a la teoria general y lo que es mds
importante al mundo tal como es.” Harcourt, “Maynard Keynes resurrected?”
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Avrinpice 111
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1-Ley de Walras

Para un determinado individuo se define como la diferencia existente entre su demanda
planeada del bien y la oferta del bien que ya posee (recibido como dotacion al comienzo
del dia).

41X =X 0 - X i

la oferta excedente es un exceso de demanda negativo.

Se define el exceso agregado de demanda o de oferta del bien xi como la suma de las
demandas y las ofertas excedentes de todos los individuos [

42X = xP X",

La suma de las demandas y ofertas excedentes en todos los mercados debe ser
idénticamente igual a cero.

43 nZH‘XXDi =0

i=1

Si en un conjunto particular de precios relativos hay una demanda excedente agregada
en algunos mercados, debera haber una oferta excedente por lo menos en otro mercado,
de una magnitud tal que la suma de las ofertas excedentes iguale a la suma de las
demandas excedentes.

Y PX®i =P X

n+l
i=1

44 0 sisetoma como numerario al bien n +1

ipiXXDi = XXDn+1

i=1

El individuo no podra obtener por intercambios, mas que lo que poseia en su dotacion
inicial. (intercambio puro)

2-Postulado de la homogeneidad.
“Las demandas y las demandas excedentes en los mercados de n bienes no cambiardn

en respuesta a un cambio que solo ocurra en el nivel absoluto de los precios.”
La funcion de demanda agregada:

4.6 xPi=fif e Lo P N PUS
p TP S
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Pr Py Pi Py N PLTS ;
4.7 Pi= (22,2 Zl - X
p'p p pFEPp

3- Indeterminacion del nivel de precios
Los n mercados de los bienes no pueden determinar por si solos el nivel absoluto de los

precios, p, ni los precios monetarios (pi,....,Pi.....pn) sino que sélo pueden determinar
los n precios relativos (pi/p, ...pi/p, ...pn/p)-

XDl_J(‘l pl’pz ’“.pl' pn zplX ) X.s _0
p p p = p

48 XXDI- f;(pl p2 . pz pn ZplX ) Xv O
p p p P = P

P Py Pi Py oD 5
Pn=f (22 Z Pyt X =0
p'p p P S0

4.9 S Pig -

=1 P
En ausencia de dinero y por lo tanto de saldos monetarios, el modelo se integra por n
mercados de bienes sin ningin mercado de dinero.
Por la ley de Walras, puede expresarse un mercado por la combinacion lineal de los
otros n-1 mercados linealmente independientes. Se pueden determinar los n-1 precios
relativos, y cualquier nivel de precios absolutos es consistente.

n—1 X 3 XXD
4.10

i=l

4-Teoria Cuantitativa:(rudimentaria)

El nivel absoluto de precios esta determinado por la oferta de saldos monetarios
nominales. Es una teoria del nivel absoluto de precios.

M=kpy

MV=py

(Es posible la integracion de la teoria microeconomia de precios con la teoria
monetaria?

5-La inconsistencia y la dicotomia invalida
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4.11XXDi=fi(&,&,...&....p" , &;Si)—X_; paraide lan
p p JZE = 4

4.12 > Pig -1
=1 P
4.13 MP =kpy
4.14 M*® = kpy — M " no es homogénea en precios M°
4.15 M =(- l)z p,x"” es homogénea de grado 1 en precios

i=1

Las dos ultimas ecuaciones son inconsistentes en virtud del postulado de Ila
homogeneidad. Las dos ecuaciones tienen propiedades diferentes.

1- Si el modelo incorpora la teoria cuantitativa y la ley de Walras, generara dos
funciones de demanda excedente de dinero, por inconsistentes debido al postulado de
Homogeneidad.

Kpy es homogénea pero M’ la oferta monetaria no lo es,.

Existe entonces una inconsistencia en un modelo que integre ley de Walras, postulado
de homogeneidad, y teoria cuantitativa del dinero. Se pone de manifiesto al
considerar el desequilibrio, puesto que en equilibrio las n+2 ecuaciones (n de mercados
de bienes, def. del nivel de precios y teoria cuantitativa, incluyen n+1 ecuaciones
linealmente independientes por la ley de Walras.

Si se encuentran en equilibrio los mercados de bienes y de dinero y se duplica el nivel
absoluto de los precios y que no cambian las variables exdgenas. Las demandas
excedentes de bienes dependen de los precios relativos, los mercados de bienes
permanecen en equilibrio con cero demandas excedentes. La ley de Walras implica que
el otro mercado también tendrd una demanda excedente cero. Pero la teoria cuantitativa
indica un crecimiento de la demanda excedente de dinero positiva, mientras que la
oferta de dinero permanece constante.

2- Si se incorpora la ley de Say en vez del postulado de homogeneidad, también se
obtiene una inconsistencia. Si el sistema se encuentra inicialmente en equilibrio y se
duplica el nivel absoluto de los precios mientras todas las variables exogenas
permanecen constantes, la identidad de Say asegura que la suma de demandas
excedentes en los n mercados de bienes es exactamente igual a cero. Por lo tanto la
ley de Walras implica que la demanda excedente en el mercado n+1 serd también cero.
Pero la teoria cuantitativa nos dice que ante un aumento de p, la demanda excedente de
dinero se vuelve positiva. La inconsistencia se plantea con las demandas excedentes de
dinero y de bienes por la ley de Walras y la de la teoria cuantitativa de dinero.
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Podria parecer una solucidn sacar la teoria. Cuantitativa, nos quedaria n ecuaciones de
los mercados de bienes, la ecuacién del mercado n+1, el mercado de dinero y la
ecuacion del nivel absoluto de los precios.

Por la ley de Walras, permite eliminar la ecuacidon del mercado de dinero por no ser
independiente, quedando n+1 ecuaciones, las n de los mercados de bienes y una mas
correspondiente a la determinacion del nivel absoluto de precios. La identidad de Say
nos obliga a eliminar una ecuacion mas: puesto que dentro de las n ecuaciones de
mercado de bienes debe ser cero. Lo que deja con n de las n+2 ecuaciones originales.
No pudiéndose determinar el nivel absoluto de precios.

6. Dinero externo y dinero interno.

Podemos desarrollar brevemente el trabajo realizado por Gurley y Shaw (1960) que
aparece en Harris (1981)
Dividiendo la economia en tres sectores: 1) privado, 2) bancario y 3) publico.

En el privado, -que incluye a las empresas y a los individuos- se conformaran balances
tipo como el siguiente:

9]
Activo Pasivo

Efectivo M(ind)+M(firmas) Préstamos Bancarios P(ind)+P(firmas)
Depositos Bancarios D(ind)+D(firmas) Acciones de S.A. A(firmas)

Bonos de Gobierno B(ind)+B(firmas)
Acciones de S.A. A(ind)

Capital fisico K(ind)+K(firmas)

Activo bruto del sector privado Pasivo bruto del sector privado

Donde las acciones (A) de S.A. en un lado y en otro son iguales, emitidos por las firmas
y tenidos por los individuos. Cualquier cambio en los valores de estas acciones (A),
afectard a individuos y a firmas, pero no lo hara en el conjunto del sector privado, que
surge de sumar balances de individuos con balance de firmas.

De este punto puede verse que un renglon que afecte el patrimonio neto de un individuo
o firma, no afectara el patrimonio neto del agregado del sector que se comprende.
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Para el sector bancario
2)

Activo Pasivo

Efectivo M(banco) Depositos Bancarios D(banco)
Préstamos Bancarios P(banco)

Bonos de Gobierno B(banco)

Activo bruto Pasivo bruto

Se simplifica el balance bancario suponiendo que el patrimonio neto es cero.

Sabemos también que los prestamos bancarios (P) son un active de los bancos y un
pasivo del sector privado que los tomdé: P(banco)=P(individuos)+P(firma).

Las compras de bonos de gobierno B(banco) junto con el efectivo M(banco)
conforman el activo de este sector.

El pasivo esta conformado por los depdsitos bancarios de las firmas e individuos, por lo

que: D(banco)=D(individuos)+D(firmas)

Para el sector gobierno:
3)

Activo Pasivo

Efectivo M(estado)

Bonos de Gobierno B(estado)

Donde el efectivo es aqui un pasivo del estado que se iguala con los activos de privado
y bancos: M(estado)=M(individuos)+M(firmas)+M(banco).Al igual que los bonos de
gobierno se igualan con los que conforman el activo de privado y bancos. B(banco)=
B(individuos)+B(firmas).

El dinero interno en base a estos dos cuadros, se conforma observando la parte de los
activos privados que se anulan con los pasivos bancarios y v.v.

Los depositos bancarios D(individuos)+D(firmas) son parte del dinero del sector
privado y se encuentran en su active. De igual manera estos depositos bancarios
D(banco)forman parte del pasivo del sector bancario mientras que los prestamos
bancarios forman parte de su activo P(banco).

Se puede afirmar que una parte de los depositos bancarios del sector privado, (igual

a P(banco)) se cancela con el total de los prestamos bancarios al sector privado. Por
lo que esta parte de los depdsitos bancarios del sector privado es el dinero interno y
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no forman parte del patrimonio neto del sector privado y por lo tanto no lo
afectan.

En cambio el dinero externo si afecta al patrimonio neto del sector privado.

Si el gobierno otorga subsidios al sector privado, vendiendo a los bancos bonos
gubernamentales, hara que los depdsitos bancarios crezcan en igual suma.

El patrimonio neto de los bancos quedara en cero, puesto que el pasivo que
representan los depositos bancarios del sector privado, se compensa con el activo de
igual monto de los bonos gubernamentales adquiridos.

El patrimonio neto del sector privado ha crecido en el monto de sus depositos bancarios

en igual monto. Por lo que esos depositos representan un dinero externo, con un pasivo
del sector gobierno.
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Gustavo A. Murga

Cariturol

LUIGI LUDOVICO PASINETTI Y EL ENFOQUE
ANGLO-ITALIANO

“LuUIGI P4SINETTI ha jugado un papel notable en la exposicion y desarrollo del
sistema del analisis economico conocido como teoria de “Cambridge”, “Post-

FEENE]

Keynesiana” o “Anglo-Italiana’.
Robinson, Joan (1975) p. 397

I.1.-EL PRINCIPIO DE LA DEMANDA EFECTIVA: DEL MULTIPLICADOR Y EL ACELERADOR

La capacidad productiva, si bien no puede ser alterada, no significa produccion, sino
produccion potencial. Entonces, para que exista una produccion efectiva debe existir
una demanda efectiva. La demanda engendra renta. En tanto exista capacidad ociosa, las
fluctuaciones de la demanda engendraran fluctuaciones de la produccion y los precios
permaneceran mas o menos inalterados. Llegados al punto de la utilizacion plena Y* y
rebasado éste (¥ >Y*), pueden recién comenzar a generarse presiones inflacionarias,
pero no antes. El andlisis de Keynes (1936) partia de una situacion (Gran Depresion) en
la cual la omision de las presiones inflacionarias era una abstraccion no solo permitida,
sino correcta. De manera que se concentr6 fundamentalmente en el problema del
desempleo a través del principio de la demanda efectiva, teniendo en cuenta la
causalidad mencionada anteriormente.

Esto puede verse claramente en un diagrama sencillo como el de 45° de Hansen, donde
las flechas indican por supuesto el orden de la causalidad:

J. M. Keynes - Lectura e interpretaciones Il 176



Gustavo A. Murga

(_________
f____________

<
<

Y*

GRAFICO L. A: El diagrama de Hansen

Retomaremos a partir de aqui una presentacion de este enfoque de Keynes que ya se ha
adelantado en el volumen I: la formalizacion del modelo de Keynes por Pasinetti
(Azcurra, Hugo (2006) p. 37) que suele ser pasada por alto generalmente.

Como ya sabemos Keynes dividio a la gente en dos categorias: consumidores y
productores. La demanda efectiva total era la suma de la demanda de bienes de
consumo ( C ) y la de bienes de inversion ( / ). Como es la demanda efectiva la que
engendra la renta, la causalidad determina la siguiente ecuacion:

Y=C+1 (L1
Keynes hace también depender el consumo de la renta, luego
c=s(r) (1.2)
El consumo tiene las siguientes propiedades:
{0 < f(r)<1

f'¥)<0

Es decir, la propension marginal a consumir ( f” ) esta entre cero y la unidad, y su
complemento a la unidad (/-f") que es la propension marginal a ahorrar, resulta en
consecuencia menor que la unidad.

Utilizando una aproximacion lineal, Pasinetti llega a la siguiente representacion
funcional del consumo:

C=A+aY (13)

Donde A4 es una constante positiva y a la propension marginal a consumir (y por lo
tanto: /-a = s resulta ser la propensién marginal a ahorrar).

1.2.-EL INTERES Y LA EFICIENCIA MARGINAL DE LA INVERSION
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El volumen total de inversion depende de la rentabilidad esperada de todos los posibles
proyectos de inversion y del tipo de interés:

1=¢(E;i) (1.4)

E representa la rentabilidad decreciente esperada de las inversiones en circunstancias
determinadas e i el tipo de interés.

E(r)

GRAFICO 1.B: La tasa de beneficio esperada y el tipo de interés

Esta idea sencilla concuerda con las palabras de Robinson que hacia 1942 advertia que
en el esquema de Keynes: “la tasa de inversion depende no del volumen de ahorros que
la comunidad quiere lograr, sino de la opinion que los empresarios se formen de la
redituabilidad del nuevo capital comparada con el tipo de interés que tienen que pagar
sobre los fondos que piden prestados” (Robinson, 1986: p. 89).

El tipo de interés viene determinado por la cantidad de dinero emitida por la autoridad

monetaria (Banco Central) y ademas es un fendmeno netamente monetario relacionado
con la preferencia por la liquidez de la que habla Keynes:

i=y(L,M) (L5)

L representa la funcién de preferencia por la liquidez, decreciente, y M la cantidad de
dinero emitida por la autoridad central.
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MS

GRAFICO I.C: Preferencia por la liquidez

Dada la funcion de consumo, la tabla de eficiencia marginal del capital (que puede
volcarse en un grafico como el anterior, ver grafico I.B) y la funcion de preferencia de
liquidez, y dada la cantidad de dinero (determinada exogenamente) las cuatro
ecuaciones determinan las cuatro incégnitas Y, C, [, i.

La novedad revolucionaria del enfoque de Keynes es para esta interpretacion el hecho
de mostrar que no hay razon por la que el nivel de la renta nacional neta tenga que
acabar siendo el que corresponde a la plena utilizacion de la capacidad productiva
y al pleno empleo de la fuerza de trabajo. Es solo de pura casualidad que se alcanza el
pleno empleo. De modo que nos encontramos entonces con lo que suele conocerse
como desempleo “Keynesiano™:

(I-a)(X-Y’)

=
<

GRAFICO 1.D: Desempleo keynesiano

El diagnostico es claro y el remedio poderoso como nos dice Pasinetti. Ese remedio
puede ser explicado mediante el multiplicador. Este, se obtiene sustituyendo C por
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(I.2) en (I.1) y desarrollando f(Y) en serie de Taylor (despreciando los términos de orden
superior al primero):

Y[i-f'(v)=1 (1.6)
por lo tanto:
1
dY =—————.dI (L.7)
1-£'(v)
o si consideramos la funcion lineal
dY = ! dl (1.8)
1—a

Todo aumento en el flujo de la inversidon nueva ( d/ ) engendrard un incremento en el
flujo de la renta neta igual a 1/(1-f’) veces (6 1/(1-a) veces) aquel. Siendo esta expresion
llamada multiplicador.

1.3.-METODOLOGIA RICARDIANA EN EL ANALISIS DE KEYNES

Volvemos ahora a lo que en el volumen I (Azcurra, 2006: p. 38) se ha denominado: El
modelo de causalidad de Keynes. Pasinetti (1975) y Robinson (1975) encuentran una
ruptura de Keynes con la tradicion marginalista (neocldsica o neo-neocldsica
Walrasiana) y a su vez un retorno a los métodos de analisis de los economistas clasicos
del siglo XIX, fundamentalmente a Ricardo. Son caracteristicas como:

el empleo de variables macroecondmicas;

la division de los agentes en grandes categorias;

la determinacion del tipo de interés fuera del campo de la produccion;

la ordenacion de todos los proyectos de inversion con arreglo a un orden
decreciente de rentabilidad.

il e

Y sobre todo este ultimo rasgo, las que diferencian el tratamiento analitico de Keynes
del de los neoclasicos donde la teoria del capital esta basada en la productividad
marginal (una teoria que supone necesariamente una relacion monétona inversa entre
intensidad de capital y tipo de interés). Algo muy distinto de lo que nos ofrece Keynes
en su Teoria General’’. Pasinetti retoma una explicacion ricardiana clasica de la
eficiencia marginal del capital de Keynes y de esta manera puede llegar a hacer la
siguiente observacion: “En una situacion de estancamiento, el ultimo proyecto que se
realizase podria muy bien ser el menos intensivo en capital de todos ellos, y por
consiguiente supondria una disminucion (y no un aumento) del volumen medio de

37 “La teoria usual de la distribucion, donde se supone que el capital da en el presente su productividad
marginal (en un sentido o en otro), solo es valida en una situacion estacionaria. El rendimiento global
corriente del capital no tiene relacion directa con su eficiencia marginal mientras que su rendimiento
corriente en el margen de produccion (es decir, el rendimiento del capital que entra en el precio de oferta
de la produccion) es su costo marginal de uso, que tampoco tiene mucha relacion con su eficiencia
marginal.” (Keynes, 1936: p. 128 [139])
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capital por persona empleada.” (1975: p. 58) que dejaria invalida la explicacion de la
“usual teoria de la distribucion’ aun en una situacion estacionaria.

Robinson (1975: p. 397) nos afirma ademds —siguiendo este lineamiento ricardiano
coincidente con la presentacion de Pasinetti- que tanto Keynes, como los clasicos®®,
fueron quienes genuinamente intentaron entender como la economia funcionaba.
Keynes discuti6 una economia nacional en su momento actual, desarrollada a través de
la historia, no una economia que moraba en un equilibrio sin tiempo. Keynes a su vez
tratd la acumulacidon como si esta estuviese teniendo lugar principalmente a través de las
decisiones de inversion de las firmas que persiguen beneficios, no a través de la
intencion de ahorro de los hogares.

Ahi estaban entonces las similitudes con el enfoque metodoldgico de Keynes que los
anglo-italianos veian en Ricardo. Pero, claro, también ellos atendian el comprensible
entusiasmo de Keynes hacia Malthus, mas que nada por el tratamiento que éste dio a la
demanda efectiva en sus discusiones con Ricardo. Se tienen por su puesto en cuenta los
duros y frecuentes desplantes de Keynes a Ricardo®’, pero no es a su teoria a la que los
anglo-italianos apuntaban cuando hablaban de similitudes, sino a su método™: “es
basicamente el método de andlisis de Ricardo el que Keynes resucité” (Pasinetti, 1975:
p. 59). Como nos dice Robinson: “Keynes estaba en lo correcto al mostrar que Ricardo
fue ciego a la naturaleza de la demanda efectiva, pero no estaba en lo correcto al
ponerlo en la misma caja del equilibrio sin tiempo con Pigou. Ricardo estuvo
observando un proceso de acumulacion que transcurria a través del tiempo y, como
Keynes, aplico lo que creia era un andlisis realista de la situacion actual a los
problemas de la politica.” (Robinson, 1978: pp. 14-15)

La salida de la tradicion Ricardiana por parte de Keynes fue para remediar un defecto de
esta. Segiin Robinson este defecto era: la falta de reconocimiento de la incertidumbre en
el futuro, para tener en cuenta la naturaleza del dinero y la inestabilidad de la demanda

3 Por supuesto, los clasicos (sin comillas) a los que Robinson y nosotros nos referimos no incluyen a
Marshall y otros neoclasicos que incluia Keynes en su alusion, sino a los que incluia la agrupacion de
Marx: ““Los economistas cldsicos” fue una denominacion inventada por Marx para referirse a Ricardo,
James Mill y sus predecesores, es decir, para los fundadores de la teoria que culminé con Ricardo. Me he
acostumbrado quizd cometiendo un solecismo, a incluir en “la escuela clasica” a los continuadores de
Ricardo, es decir, aquellos que adoptaron y perfeccionaron la teoria economica ricardiana, incluyendo
(por ejemplo) a J. S. Mill, Marshall, Edgeworth y el profesor Pigou” (Keynes, Teoria General p. 15 [3]).
% “En la economia ricardiana, que sirve de base a lo que nos han enseiiado por mds de un siglo, es
esencial la idea de que podemos desdeniar impunemente la funcion de demanda global. Es verdad que
Malthus se opuso con vehemencia a la doctrina de Ricardo de que era imposible una insuficiencia en la
demanda efectiva, pero en vano, porque no pudo explicar claramente (fuera de un Illamado a la
observacion comun de los hechos) como y por qué la demanda efectiva podria ser deficiente o excesiva,
no logro dar una construccion alternativa y Ricardo conquisté Inglaterra de una manera tan cabal como
la Santa Inquisicion a Espaiia.” (Keynes, Teoria General: p. 39 [32]).

4 Por supuesto, no estamos hablando del “método” en el sentido de la “posizione di lungo periodo
Sraffiana”. De la cual puede interpretarse con facilidad, Keynes se apartd. Como nos dice Robinson:
“Cuando Keynes replica a sus criticos en 1937, él examina la naturaleza de las diferencias basicas entre
su teoria y la de aquellos a quienes se oponia. El mostré que la diferencia estd en su reconocimiento del
hecho que, en cualquier momento del tiempo, el futuro es desconocido. “Es generalmente reconocido”, él
escribio, “que el andlisis Ricardiano estaba interesado con lo que ahora llamamos long-period
equilibrium.” Es caracteristico de una posicion de equilibrio en la cual las expectaticas que se hicieron
en el pasado se estan cumpliendo (precios, flujos de output, beneficios, etc.) y asi se re-crean las
expectativas que se cumpliran en el futuro. En realidad, esa situacion nunca se realizard.” (Robinson,
1978, p. 12).
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efectiva (Robinson, 1975: p. 397). Aunque fundamentalmente, lo que hizo Ricardo fue:
“...pasar por alto la posibilidad de una deficiencia de demanda efectiva” (Robinson,
1978: p. 15).

Si la incertidumbre y el papel del dinero estan presentes con tanta fuerza en los planteos
de los anglo-italianos como en otras corrientes poskeynesianas (como la americana) no
es un tema de discusion. Lo claro es que en la vision de Pasinetti —y por esta época
también de la de Robinson- el papel de la preferencia por la liquidez en la teoria
monetaria de Keynes puede escindirse de la explicacion de su teoria de demanda
efectiva: “Por importante que pueda ser el papel desemperiado por la preferencia por
la liquidez en la teoria monetaria de Keynes, carece por completo de importancia para
su teoria de la demanda efectiva.” (Pasinetti, 1983: p. 63). Este es el punto de conflicto
con la vision de Keynes americana basada fundamentalmente en Davidson que veremos
a continuacion. Pero, la presencia de la inestabilidad de la demanda efectiva en el corto
plazo planteada por Robinson al menos fue reconocida por todos, aun los sintético
neoclasicos y los monetaristas como Friedman (aunque por supuesto, en el corto plazo,
muy cortisimo plazo).

Otro énfasis que sin embargo es distintivo de los anglo-italianos y que definitivamente
no estd presente ni en las versiones sintética neoclasicas, ni en las del desequilibrio
vistas en las partes precedentes es el énfasis sobre la causalidad que ya vinimos
exponiendo desde el inicio de la mano de Pasinetti: “..de Keynes surge, como de
Ricardo, un sistema de ecuaciones del “tipo causal” o, como podriamos también decir,
del “tipo descomponible”, en oposicion al sistema de ecuaciones simultineas
completamente interdependientes” (Pasinetti, 1975: p. 59). Ecuaciones simultaneas con
las que corrientemente suele representarse un sistema matematico que llaman
Keynesiano y que suele denominarse IS-LM (en todas sus versiones).

Como nos dice Robinson (1975) la palabra “causal” siempre hace subir la presion
sanguinea filosofica. Porque el sistema Keynesiano como los anglo-italianos lo
interpretan, esta disefiado para mostrar las consecuencias, en lo inmediato y en el
futuro, de un cambio que tiene lugar como evento en un momento del tiempo,
mientras que el sistema de equilibrio de los sintéticos neoclasicos puede solo
comparar las diferencias entre dos posiciones (macroeconomia de corto) o dos
senderos de equilibrio (macroeconomia de largo) concebidos como si coexistieran
en el tiempo, 0 como si estuvieran fuera de toda dimension temporal.

Cuando los profesores neoclasicos, o neo-neoclésicos en realidad, son llamados como
consejeros del gobierno y deben recomendar una politica a seguir, parece que se olvidan
de lo que ensefian en teoria, y empiezan a comprender lo que tendrian que ensefiar
porque necesariamente debido al problema de la realidad que se les plantea deben
comenzar a pensar en términos Keynesianos realmente y olvidarse de sus ficciones
atemporales.

Robinson (1975) hace notar lo que Pasinetti apunta muy bien, que ya fue tratado en el
primer volumen de este trabajo: el hecho de que la popular exposicion de Keynes de por
ejemplo J. R. Hicks, parece retornar el andlisis hacia un sistema de ecuaciones
simultaneas, y mientras los profesores Clower y Leijonhufvud hacen uso de una muy
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atil critica de la teorfa Keynesiana bastarda®', ellos mismos se imponen una tarea que
Robinson considera extravagante, la de intentar reconciliar a Keynes con el equilibrio
general Walrasiano.

La excusa de Leijonhufvud, de partir del analisis de Keynes que se ensefiaba en
América, es entendible, por aquello que dice: “Si la tradicion britanica preserva mds
de Keynes que la americana (como es mi impresion), esto indica una vez mds que su
andlisis no es en un conjunto adecuado para la comunicacion de su concepcion teorica,
o si no la asociacion personal con Keynes no supondria ninguna diferencia.”
(Leijonhufvud, 1968: p. 358) aunque puede que no compartida. Lo que la parte anterior
de este volumen muestra es el intento de retornar a Keynes desde el andlisis sintético
neoclésico del mismo aunque el propio Leijonhufvud reconoce que existe una primera
interpretacion “britanica” que estaria mucho mas cerca de lo que Keynes tratd de decir
en su Teoria General. Evidentemente esto explica el por qué nos dice Clower: “Como
la mayoria de los economistas Ingleses, la Sra. Robinson aparentemente encuentra
dificil tomar seriamente los escritos de las escuelas Continentales y Americanas.”
(Clower, 1961: p. 702). Aunque claramente Clower esta implicitamente sefialando lo
que cree un defecto en la idiosincrasia inglesa de Robinson. Sin embargo, después de lo
que acabamos de explicar y del mismo reconocimiento de Leijonhufvud respecto de su
mala educacion Keynesiana, podria pensarse que quiza el “idiosincratico defecto” de
Robinson en algin punto estaria justificado, al menos en lo que sobre Keynes se
escribio por parte de algunas “escuelas” Americanas.

Ahora, volviendo al método Ricardiano de Keynes, y a los consejos de politica
economica del profesor neoclasico: si bien en cualquier situacion real, puede parecer
que muchos cambios ocurren al mismo tiempo debido a la educaciéon americana en
la tradicion Walrasiana de interpretacion de Keynes, lo cierto es que el modelo
mental que el consejero politico debe armarse ha de desplegar una serie de
experimentos de su intelecto en el tiempo siguiendo la secuencia de los eventos de
uno por vez a través de la dimension temporal. Y esta es la metodologia Ricardiana
que esta presente en Keynes y que la vision anglo-italiana rescata, por lo menos en
el terreno del corto plazo Keynesiano.

En las ecuaciones que van de (I.1) a (I.4) se advierte una sucesion logico-histdrica
temporal muy definida, la cual determina las variables (incluso —como el mismo
Pasinetti advierte- si algunas de ellas pueden formar pequefios subsistemas
interdependientes). Hay una ordenacion causal detras del sistema que puede seguirse
por medio de las flechas:

W(L,]W)—>i—>¢(E,i)—> r=c+5 N Y
C=f(¥) C

Como ejemplificara Robinson (1975): si el Banco (Central) incrementa la cantidad de
dinero, casi inmediatamente la tasa de interés caerd. Luego, si las expectativas sobre los

"' “La obra de A. Leijonhufvud tiene el mérito de haber derribado esta construccion partiendo de sus
contradicciones internas, asi como el de haber eliminado gran cantidad de basura teorica,
permaneciendo, al mismo tiempo, dentro del marco estricto de la teoria monetaria.” (Robinson, 1976: p.
112).
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beneficios no se ven deprimidas, los planes de inversion se ven expandidos. Entonces, la
inversion aumenta, el empleo crece y el multiplicador comienza a ser util para prever el
resultado que se alcanzara. Si el crédito no se sigue relajando, la tasa de interés puede
subir un poco. Pero, como los beneficios se han incrementado, puede una expansion de
los planes de inversion tener lugar atn. Sin embargo, también puede ocurrir que en
proceso de plena expansién un incremento en los impuestos, o una subita alza de
precios (de mercancias) reduzca el gasto o la manufactura de bienes de consumo,
incremente la incertidumbre sobre los beneficios futuros y cause entonces que los planes
de inversion se vean abreviados (al menos en determinado momento del ciclo, es decir,
llegando practicamente al auge esta situacion puede parecer intuitivamente razonable).
Y en esto consiste la dificultad de prever desde los hechos tales simples secuencias,
porque no puede separarse el “bullicio” facilmente de los eventos actuales™*.

A pesar de tener en cuenta esto, es ciertamente claro que en el sistema de Keynes visto
desde la perspectiva anglo-italiana: la funcion y determina i con independencia de todo

lo demas; obtenido i, la funcion ¢ determina / con independencia de todo lo demas; y

por ultimo, obtenido 7, las ecuaciones (I.1) y (I.2) forman entre si un subsistema
interdependiente menor, que simultdneamente determina Yy C.

Pese a no ser Hicks un antikeynesiano extremos, lo que hace en su articulo de 1937 es
tergiversar el analisis de Keynes (y lamentablemente no es el Unico, ni siquiera el
primero, ni el Ultimo que lo hard). El resultado de su procesamiento de Keynes es
claramente no-keynesiano en el sentido que ya se ha advertido en la primera parte del
primer volumen de esta edicion. Esto puede reverse a partir del sistema sencillo que nos
ofrece Pasinetti, mas claramente ahora. Lo que hace Hicks es:

1. aceptar la ecuacion (I.1) como una identidad;

2. dar a la ecuacion (1.3) la interpretacion de una productividad marginal del capital
(dando mediavuelta a la ecuacion (I.2) considerando el volumen de ahorro, en
lugar del de consumo y la modifica introduciendo el tipo de interés);

“ “E] objetivo de nuestro andlisis no es proveer un mecanismo o método de manipulacion ciega que nos
dé una respuesta infalible, sino dotarnos de un método organizado y ordenado de razonar sobre
problemas concretos, y, depués que hayamos alcanzado una conclusion provisional, aislando los factores
de complicacion uno a uno, tendremos que volver sobre nuestros pasos y tener en cuenta, lo mejor que
podamos, las probables interacciones de dichos factores. Esta es la naturaleza del pensamiento
economico. Cualquier otro modo de aplicar nuestros principios formales de pensamiento (sin los que, no
obstante, estaremos perdidos en el bosque) nos llevara a error. Una falla importante de los métodos
pseudo-matemdticos simbolicos de dar forma a un sistema de andlisis economico, tal como indicaremos
en la seccion VI de este capitulo, es el hecho de suponer de manera expresa una independencia estricta
de los factores que entran en juego, y que dichos métodos pierden toda su fuerza logica y su autoridad si
se rechaza esta hipotesis;, mientras que, en el razonamiento ordinario, donde no se manipula a ciegas,
sino que se sabe en todo momento lo que se esta haciendo y lo que las palabras significan, podemos
conservar “en el fondo de nuestra mente” las necesarias reservas y limitaciones y las correcciones que
tendremos que hacer después, de un modo en el que no podemos retener diferenciales parciales
complicadas “al reverso” de algunas paginas de algebra, que suponen [297] el desvanecimiento de
todas ellas. Una parte demasiado grande de la economia “matemadtica’ reciente es una simple mixtura,
tan imprecisa como los supuestos originales que la sustentan, que permite al autor perder de vista las
complejidades e interdependencias del mundo real en un abierto laberinto de simbolos pretenciosos e
inutiles.” (Keynes, Teoria General: p. 264)
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3. modifica la ecuacion (I.4) introduciendo la renta (asi el consumo, resulta
depender no solo de la renta sino del tipo de interés y la demanda de dinero se
hace depender no s6lo del tipo de interés sino de la renta.

Concluye Pasinetti: “Hicks ha roto de hecho la cadena esencial de razonamientos de
Keynes. Las relaciones se han convertido en un sistema de ecuaciones simultaneas, es
decir, precisamente lo que Keynes no queria que fuesen. ” (Pasinetti, 1983: p. 62).

Contra la actitud moderna neo-Walrasiana seglin la cual todo depende de todo, Keynes
como Ricardo toma una actitud opuesta segin los anglo-italianos, una actitud
marshalliana si se quiere, y a través de este tltimo, una actitud Ricardiana. La tarea del
tedrico consiste en especificar ¢l mismo qué variables son suficientemente
interdependientes para estar mejor representadas por relaciones simultdneas, y qué
variables muestran tal dominante dependencia en una direccidon que se representan
mejor por relaciones de direccion tnica (Pasinetti, 1975: p. 60). Y el ejemplo que nos da
Pasinetti de esta “actitud” metodologica de Keynes y a la vez de la eficacia de esta
actitud, es nada menos que la resolucion del problema de la relacion entre el volumen de
inversion y el volumen de ahorro.

Keynes dio por tierra el pilar tradicional que mantenia que los volimenes de ahorro y de
inversion eran determinados simultaneamente al hacerlos iguales frente a un tipo de
interés de equilibrio. En la teoria alternativa de Keynes mostrada por Pasinetti surge de
las ecuaciones (I.1) a (I.4): el que 7 esta determinado por (I.3) y (1.4), con independencia
de todo lo demas; luego las ecuaciones (I.1) y (I.2) determinan Y y C. Pero, se sostiene
que el ahorro total S es por definicion:

S=Y-C (1.9)
luego
S=1 (1.10)

en el sentido causal siguiente S — 7. De alli que se sugiera de alguna manera que el
ahorro se vuelva una variable pasiva, siempre igual (ex —post) al volumen de inversion,
independientemente de las decisiones de ahorro.

Como el multiplicador de Keynes es instantaneo, al igual que el de Kahn, este resultado
se alcanza inmediatamente. Pero, si utilizaramos un multiplicador retardado que supone
una larga serie de pasos sucesivos, se alcanzaria el mismo resultado y se veria que
justamente por una larga serie de pasos sucesivos, las decisiones de ahorrar van
adaptandose por si mismas a la inversion, a través de las variaciones de la renta. Esto no
debe confundirse evidentemente con la “Ley de Say”. Una vez que la causalidad y
el tiempo han entrado en juego, la diferencia es bastante clara. A lo largo de este
proceso, el volumen efectivo de ahorro (ex —post) seria siempre en cada paso igual
al volumen predeterminado de inversion (ex —ante). Esto concuerda perfectamente
con lo que Robinson dijera en 1942: “el ritmo de las inversiones es el que gobierna el
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ritmo de los ahorros y no viceversa” (Robinson, 1986: p. 89) y que posteriormente
reiterara en varias oportunidades hasta casi el final de su vida®.

1.4.-EL MULTIPLICADOR DESFAZADO

Consideremos la funcién de consumo Robertsoniana, en la que existe un desfase entre la
renta y el consumo:

C, =A4A+aY 1.11)
y tomemos la relacion:

Y=C +1, (1.12)
Formamos asi un sistema autébnomo en el que / ; se determina exdgenamente. Suponga
entonces que la inversion después de ser nula en cierto tiempo ¢ = (), se eleva en una

cantidad positiva / desde ¢ =/ en adelante. Y asi obtenemos como Pasinetti (1975: p.
68):

Y,=Cy+Ily=A+aY ,=A+aY,=C

S, =Y, —C,=0

Y, =C,+I1=A+aY, +I1=Y, +1

S, =Y, -C =1

Y,=C,+I=A+aY, +I=A+a(Y,+1)+T1=Y, +al+1

S,=Y,-C,=1

Y,=C,+I=d+aY,+I=A+alV, +al+1)+1=Y,+a*I=Y, +a*I+1
S,=Y,-C,=1

Y, =C, +I_:A+a.Yn_l+I_:YO+I_(1+a+a2 +a3+---+a"_1)

S, =Y -C, =1

=
N

® “En el Circus, nosotros habiamos usado la idea de que la inversion determina el ahorro en ambos
sentidos, el estdtico y el incremental. Cuando los sectores de produccion se divide exhaustivamente en
bienes de inversion y bienes de consumo, el exceso de ingreso del sector de inversion sobre su propio
ahorro, es decir, su consumo, es igual al exceso del ingreso del sector consumo sobre su propio consumo,
es decir, su ahorro. Un incremento en la tasa de gasto de inversion, comenzando en un momento en
particular, rapidamente provoca un incremento igual en el flujo de ahorro, a través del mecanismo del
multiplicador. Incluso durante el periodo de transicion, mientras el multiplicador esta en proceso de
alcanzar su valor pleno, el ahorro es igual a la inversion en cada momento, por esto es el gasto, no el
ahorro, el que se toma su tiempo para ajustarse.” (Robinson, 1980: p. 391).
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De modo que el volumen de ahorro S; es siempre igual al volumen de inversion
predeterminado /7, en cada paso que damos, aunque la renta crece constantemente (a una
tasa decreciente pues a</).

Sea ahora, AY =Y, —Y, el incremento total de la renta de t = 0 a ¢ = n, obtendremos:

AY=Y,~Y,=I(l+a+a* +-+a"") (L13)

o utilizando la formula de la suma de los términos en progresion geométrica:

Ay =714

(1.14)

1-a

y como a < [, tal incremento de la renta tiene un limite finito cuando # tiende a infinito:

1 _
HmAY =—— .1
l-a (L15)

n—>

Expresion que coincide con la obtenida a partir del multiplicador instantaneo, es decir,
son asintoticamente similares.

Al comenzar ocurren grandes fluctuaciones, grandes saltos, pero después de unos
cuantos pasos, el sistema se hallaria cerca del nuevo nivel de equilibrio de pleno
empleo. Cada paso es menor que el anterior, el proceso se hace mas lento a medida que
prosigue. La posicion final no llega nunca a alcanzarse por completo sino que nos
acercamos asintdticamente a ella.

El ahorro ex —ante (Y.; - C,) es diferente del volumen total de ahorro que efectivamente
se realizara, o ahorro efectivo (Y; - C)). El volumen de ahorro ex —ante, es la diferencia
entre la recta de 45° y la funcion C, mientras que el volumen de ahorro efectivo es la
diferencia entre (C + 1) y C, y por consiguiente coincide siempre con la inversion:
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C+l

Yo Y, Y; Y

GRAFICO L.E: Multiplicador desfazado

I.5.-EL ACELERADOR

Para probar la independencia de la teoria de la demanda efectiva de Keynes respecto a
la funcion de preferencia de liquidez, Pasinetti utiliza varias herramientas analiticas y
tedricas, como en este caso el principio de aceleracion™, una teoria desarrollada
independientemente de Keynes mucho antes de la década del 30.

Lo que implica este principio es basicamente que un cambio esperado en la demanda
total tiende a inducir un cambio mayor (una aceleracion) en el volumen de inversion.

El volumen de inversion es funcidon entonces del cambio esperado en la renta:

Y ING (1.16)

Pero, existe un problema: las expectativas no pueden cuantificarse. Entonces Pasinetti
usa la variable que normalmente se utiliza en estos casos: el cambio de la renta ocurrido
en el pasado. Parte del supuesto de que los empresarios observan las variaciones de la
renta nacional en el pasado y toman estas como indicador de lo que puede esperarse en
el futuro (lo que se conoce como extrapolacién y también como expectativas del tipo
adaptativo).

L=, -Y.,) (L.17)

donde v es un parametro que indica la relacién capital/producto deseada. De alli que
v.Y . ; sea el stock de capital deseado.

* No es el Ginico post-Keynesiano que utilizara esta herramienta, Harrod, Joan Robinson y otros también
han utilizado estas herramientas en mayor o menor medida en reiteradas oportunidades.
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Ahora, los empresarios llevardn a cabo inversiones hasta cubrir la diferencia entre el
stock de capital deseado y el existente (K ,.;):

I,=vY_ -K,_ (1.18)

Cuando existe una discrepancia entre la relacion capital/producto deseada y la existente,
puede que los empresarios no realicen el volumen de inversion necesario para cubrir
toda esta diferencia, sino solamente una fraccion de la misma, cuya expresion se conoce
como “principio de ajuste del stock de capital”:

I, =aY,_ - BK,, (1.19)

igualmente, debe recordarse en principio que lo que debiamos haber insertado es el
cambio de la renta esperada. Pero, las expectativas no pueden cuantificarse. La
asimetria entonces entre el multiplicador y el acelerador no se registra de manera plena
en la formulacion matematica. La funcion de inversion descansa sobre una formulacion
teorica mas débil que la de consumo. Ademas, el principio de aceleracion, opera mejor
cuando se utiliza la capacidad productiva plenamente y no en situaciones de desempleo.

Del matrimonio entre el principio de aceleracion y el multiplicador surgira la famosa
ecuacion de Harrod-Domar. La teoria del crecimiento econdmico sera la nueva lid de la
batalla entre los sintético neocldsicos de Cambridge, Mass. y los post-Keynesianos de
Cambridge Inglaterra. La intencién de Harrod es llevar el analisis de Keynes al largo
plazo. Robinson, Kaldor, Pasinetti y otros inspirados en ellos trataran de desarrollar una
teoria del crecimiento post-Keynesiana, aunque no sin grandes diferencias, o como la
misma Robinson denomindé y nosotros hemos designado una teoria anglo-italiana.
Nosotros no nos ocuparemos aqui de esta extension clave en el desarrollo de la
identidad post-Keynesiana por el simple hecho de que Keynes confiné su analisis en la
Teoria General al corto plazo y el andlisis del ciclo: “Keynes nunca se asomé al borde
del corto plazo para ver el efecto de la inversion al agregarse a los stocks de equipo
productivo.” La opinion de Keynes acerca del largo plazo es altamente conocida: “El/
decia: El largo plazo es un tema para no graduados.” (Robinson, 1978: p. 14). Y esta
es una opinion que mantuvo desde mucho antes y que al parecer no cambid nunca (algo
poco frecuente en ¢l, pues era mas bien una persona que acostumbraba cambiar de
opinidn con cierta frecuencia). Es claro, por ejemplo, que hacia 1923 en su Tract on
Monetary Reform y refiriéndose a si era cierto que un cambio en la cantidad de dinero
no podia afectar la velocidad de circulacion —si eran variables matematicamente
independientes- ¢l menciona que a la larga tal vez esto sea cierto dejando entrever su
pensamiento de entonces respecto del mismo tema: “Pero ésta a largo plazo es una
guia engarniosa para como estan las cosas. A largo plazo todos estamos muertos. Los
economistas se ponen tareas demasiado faciles, demasiado inutiles si en la estacion de
las tempestades solo nos pueden decir que cuando la tormenta haya pasado el océano
estard de nuevo en calma” (Keynes, citado por Davidson, 1978: p. 128). Justamente la
posicion de Davidson es tajante respecto de este aspecto de abordaje de la economia:
“...el pensamiento humano nunca podra hacer que se calmen las aguas, a largo plazo,
y que se instale un estado de bienestar economico, lo que si podemos es modificar y
mejorar nuestro ambiente economico a corto plazo, minimizando las oleadas
economicas generadas por las economias monetarias de la vida real, cuando se
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exponen a las siempre cambiantes presiones. El primer prerrequisito para tal avance,
sin embargo, es la comprension de como se comporta una economia de la vida real a
corto plazo, a medida que se mueve dentro del tiempo. Keynes nos proveyo ese
instrumento bdsico. Partamos pues, de él.” (Davidson, 1978: p. 154).
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Carituroll

PAUL DAVIDSON Y LA CORRIENTE AMERICANA

“Davidson arribo a Cambridge en 1970-71, como Senior Visitor, con los
capitulos de su manuscrito, Money and the Real World (NY: Wiley, 1972).
Luego de leer el Capitulo 5, ella le dijo: “Usted esta intentando destruir todo
aquello que yo construi en veinte afios de trabajo. No quiero hablar con usted
nunca mas” (p. 192). Después de eso, Robinson dejaba notas en el escritorio de
Davidson, con las respuestas que éste le solicitaba, ¢l le hacia preguntas,
dejandole notas en su escritorio cuando no se encontraba en su oficina. Asi,
silenciosamente, Robinson intentaba enderezarlo”.

Gurley, John G. (1990), p.1733

II.1.-DEMANDA Y OFERTA AGREGADA: DEL PRINCIPIO DE LA DEMANDA EFECTIVA EL
DINERO, EL INTERES, LOS SALARIOS Y EL EMPLEO

Como se ha tratado ya en la parte I del primer volumen de este trabajo, con cierta
exhaustividad, no ahondaremos en la perspectiva “clasica” de la economia y sus
diferencias con la perspectiva de Keynes. Pero, si trataremos de ver esa diferencia desde
la vision de los Post Keynesianos “americanos”, en este apartado. Pues es elemental a
todo punto de vista de la obra de Keynes, comenzar diferenciando la postura de Keynes
de los asi llamados “clasicos” por ¢l mismo.

Davidson, por ejemplo, nos dice claramente: “long before Keynes, classical economists
had attributed the existence of unemployment to less than pure competition in the
market.” (2001: p. 391). Es decir, los “clésicos” atribuian el desempleo a una falla en el
mercado de competencia perfecta, en este caso, en el mercado laboral. En Keynes, la
novedad consistia en que la existencia de ese desempleo era independiente del grado de
competencia del sistema (Keynes, 1936: p. 245) y por ello Davidson llegara a afirmar:
“..the assumtion of less than perfect price flexibility was neither a necesary nor a
sufficient condition to explain persistent unemployment.” (2001: p391). Es decir, que la
no flexibilidad de precios no es condicion ni necesaria ni suficiente para la
existencia de desempleo persistente. Este desempleo entonces, puede existir aun en
condiciones de competencia perfecta absoluta®.

* Esta es una posible respuesta a la pregunta comitin del por qué Keynes no incorpor6 en su teoria las
ideas sobre competencia imperfecta que surgieron a partir de la critica de Sraffa (1925; 1926) a la teoria
Marshalliana que culmina con el debate propiciado por el mismo Keynes como editor del Economic
Journal. Otra explicacion también esta en la aceptacion de Keynes de la microeconomia “clasica”, es
decir, de la economia Marshalliana como un caso particular o especial atin util para ciertas cosas. Y
justamente estas dos explicaciones no son en ningiin modo excluyentes y pueden estar incorporadas en la
misma vision de Davidson y los americanos partidarios de la corriente Post Keynesiana.
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El problema con los “clasicos” era la “Ley de Say”. Segin Davidson (2001: 392) la
“Ley de Say” especifica que todo gasto (llamémoslo, demanda agregada: D", ver
ecuacion (II.1)) en productos industriales es siempre exactamente igual al total de costos
de la produccion (llamemos a esto, oferta agregada: Z", ver ecuacion (I1.2)), que incluye
los beneficios brutos:

D" = f,(N) (IL1)
Z" = f.(N) (I11.2)

Mensurados ambos (gastos y costos) en unidades salarios (es decir, en valores
nominales deflactados por la tasa de salarios nominales, de alli el supraindice w) y
teniendo en cuenta que cada uno es funcidon de la cantidad de empleados, tendriamos
que la “Ley de Say” se expresaria entonces por medio de la siguiente ecuacion de
equilibrio:

Ja(N)=f.(N) (IL.3)
de modo que graficamente, las curvas de oferta y demanda agregada coincidirian

exactamente en cada punto; es decir, ambas curvas serian la misma curva, o como
diriamos en este caso, ambas rectas serian la misma recta:

ZW: DW

Ventas esperadas

Empleo

GRAFICO 1II. A: Demanda efectiva bajo la ley de Say

Desde la perspectiva de Davidson, no fueron los supuestos que Keynes hizo sobre las
condiciones de la oferta las que distinguieron su acercamiento del viejo andlisis
“clasico” de sus dias. De hecho Davidson rescatara la explicaciéon de Keynes a Dennis
Robertson de que la funcion de oferta agregada “is only a reconoction of our old friend
tha supply fore, directed to discovering what determines D [aggregate demand]”
(Keynes, 1973b: p. 513). De alli Davidson afirmard que Keynes, no cuestioné las
condiciones de oferta de los “clasicos” y como antes lo mencionaramos, que Keynes
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niega que los salarios nominales fijos y los precios fuesen una condicion necesaria para
el equilibrio con desempleo.

La diferencia fundamental con los “clasicos” fue entonces para esta vision de
Keynes, la de reconocer la posibilidad de una insuficiencia de demanda, una
diferencia profunda, una diferencia de analisis: “For the Classical Theory has been
accustomed to rest the supposedly self-adjusting character of the economic system on
the assumed fluidity of money-wages, and, when there is rigidity, to lay on this rigidity
the blame of maladjustment... My difference from this theory is primarily a difference of
analysis” (Keynes, 1936: p. 257).

Si regia la “ley de Say”, nunca habria obstaculo para el pleno empleo sin importar el
grado de flexibilidad de precios en el sistema econdmico. Pero, como hemos visto el
que rija tal ley no es sino un caso particular de coincidencia de oferta y demanda
agregada (ver grafico II.A) que puede producirse tan solo en el caso en el que los
determinantes de ambas funciones sean los mismos. Keynes se dio cuenta de ello, y
produjo entonces un modelo que contemplara el caso general donde funciones de oferta
y demanda agregada, no necesariamente coincidan. Es decir, donde los determinantes de
tales curvas fuesen distintos. Davidson nos dird en un tono un tanto “clasico”: “Just as
the microdemand and supply curves have different behavioral determinants in
Marshall’s microanalysis.” (2001: p. 393).

De modo que Keynes se diferenciara de los “clasicos”, graficamente hablando, por
una especie de bifurcacion taxonomica de la demanda agregada:

ZW

DW

Ventas esperadas

Empleo

GRAFICO I1.B: El principio general de la demanda efectiva

Analiticamente, Keynes dividira el total de demanda agregada en dos tipos de gasto, en
dos clases de demanda:

D" =D + DY =£,(N) (I1.4)

D," agrupara todos los gastos que dependan del nivel de ingreso agregado corriente, por
lo tanto, del nivel de empleo corriente (N) (Keynes, 1936, p. 28):
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D" =f,(N) (IL5)

mientras que D, agrupara todos los gastos que no estén relacionados al nivel corriente
de ingreso y empleo:

DY «f(V) (IL6)

la teoria clasica se volvia asi un caso especial de la teoria de Keynes (la ecuacion (I1.4)
reemplazaria a la ecuacion (I1.1)).

Segun Davidson, el “caso especial cldsico” requiere la imposicion de tres axiomas
restrictivos que fuercen a la funcion de demanda “general” de Keynes a ser aquella
funciéon de demanda agregada “clésica” consistente solamente de gastos iguales al
ingreso corriente para todo nivel de N, es decir consistente con la “Ley de Say” (lo cual
puede ser solo posible en el caso de que tal demanda tenga los mismos determinantes
que la oferta). Estos postulados son :

1. el axioma de ergodicidad: que asegura que el futuro es siempre factible de
calculo estadistico con los datos del mercado pasados y presentes;

2. el axioma de neutralidad del dinero: que asegura que el dinero es neutral en la
economia, pues los agentes maximizadores obtienen utilidad de los bienes que
produce la industria, no del dinero que queda confinado a la funcion de medio de
cambio*’;

3. el axioma de sustitucion bruta: que asegura que existe sustituibilidad entre los
activos liquidos y los bienes reproducibles de la economia.

La clave, o el elemento de cohesion detras del levantamiento de estos supuestos por
parte de Keynes estd en los activos liquidos, pero mds que en ninguno otro segin
Davidson, en un activo de la economia en particular: el dinero. Hay dos propiedades del
dinero senaladas por Keynes (1936, [230-231]) que esta visién rescatara y esas
propiedades son:

1. la elasticidad de produccion del dinero (como de cualquier otro activo liquido)
es cero;

2. la elasticidad de sustitucion del dinero (como de cualquier otro activo liquido)
respecto de cualquier otro bien producible por la industria es cero.

Con respecto a la primera propiedad, se dice que el dinero no es producible por el sector
privado usando trabajo asalariado como pasa con cualquier otra mercancia y que en
definitiva, claramente como reza el dicho popular: “Money does not grow on trees.”
Como se sabe, la creacion de dinero es monopolio exclusivo del estado y para crear un
deposito a la vista no se necesita contratar a un asalariado (es decir, no se puede analizar
de la misma manera que cualquier mercancia); con respecto a la segunda propiedad,

* Por supuesto existen matices de este supuesto y para algunos solo es valido en el largo plazo, mientras
que para otros es valido siempre y a los efectos de describir una economia con agentes maximizadores de
su utilidad o empresarios maximizadores de beneficios, puede prescindirse de la complicacion innecesaria
de introducir el dinero en sus consideraciones.
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Davidson rescata en varias oportunidades lo dicho por Keynes: si la demanda se redirige
de los bienes producibles hacia el dinero, “/a mano de obra no se puede emplear para
producir mas dinero y... no hay ninguna mitigacion, en ningun punto, a través de algun
otro factor, que sea capaz, aun si es lo bastante barato, de desemperniar bien las
funciones del dinero (1936, pag. 234)”. Anadiendo que: “Naturalmente, otros activos
liquidos que poseen una elasticidad nula o desderiable de produccion pueden ser
buenos sustitutos del dinero (por ejemplo, los activos financieros, las divisas
extranjeras)” (Davidson, 1978: p. 149).

El futuro es incierto y no meramente riesgoso en el sentido probabilistico como
aparece en los libros de texto de microeconomia en la actualidad. Ante la
incertidumbre sobre el futuro el agente economico entonces prefiere mantenerse
liquido, mantener activos de gran liquidez como el dinero. De alli que no resulta
ser tan lunatico'’ aquel que prefiere mantener su riqueza, a menos en parte, en
forma de dinero.

Si levantamos los axiomas de ergodicidad y sustitucion bruta, en casos generales
podemos decir que:

1. el desempleo es posible en una economia capitalista en la que se usa dinero;
2. el dinero no puede ser neutral ni en el corto ni en el largo plazo.

En la axiomdtica de la teoria microecondémica “clésica” todo ingreso es gastado
integramente en productos de la industria. El ingreso se agota en la compra de bienes
industriales u de otro tipo, pero principalmente en los primeros. El gasto corriente es
igual al ingreso corriente del agente econdmico que maximiza su utilidad sujeto a esta
restriccion presupuestaria y su eleccion se limita a dos determinados bienes finales.

En el agregado el gasto de todos los maximizadores de utilidad pueden englobarse en
D/ . La propension marginal a gastar su ingreso corriente es igual a la unidad (es decir,
gastan todo su ingreso corriente). Y todo incremento adicional de la oferta de productos
de la industria es igual al incremento del ingreso de los agentes (es decir, se crea asi el
equivalente de demanda total adicional para esos nuevos productos de la industria). Y

entonces se cumple que tanto en el corto como en el largo plazo: f, (N )= f. (N ) para
todo valor de N.

Segtin Davidson (p. 398) lo que Keynes demuestra es que la segunda categoria de gasto
(D)) no se relaciona al ingreso corriente y al empleo siendo igual al ahorro planeado

(definido como: f,(N)- f,(N)).

7 , « . ;- . ,

Los asi llamados “nuevos macroeconomistas cldsicos”, como sus antecesores los asi llamados
“clasicos”, prescinden del dinero en sus modelos de largo plazo. Segln ellos solo un lunatico querria un
activo liquido no producible como reserva de valor, pues solo los bienes producibles, los bienes que
produce la industria, proveen utilidad. La clave para Davidson sin embargo esta en el argumento de
Keynes (1936, pp. 112-115) de que el futuro es incierto, la clave estd en el levantamiento por parte de
Keynes del primer axioma sefialado anteriormente, el axioma de no ergodicidad. En palabras de Kregel:
“..Keynes aislo la causa de la incapacidad del sistema para ajustarse en respuesta al hecho de la
existencia de la incertidumbre: el uso del “dinero” como almacén de valor.” (Ocampo, 1988: p. 62)
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Suponiendo que D, es igual al ahorro corriente planeado, entonces:

DY =f.(N)-£i(N) (I1L.7)

y por lo tanto
D" =D!" +D) =fi(N)+/.(N)-,(N)=1.(N) (IL.8)

Si comparamos esta Ultima ecuacioén con la ecuacion (I1.2), nos damos cuenta que la
demanda agregada y la oferta son idénticas y por lo tanto es aplicable la “Ley de Say”.
Pero, como dijimos, este no es el caso general.

Como el futuro es incierto, no existen en esta vision de Keynes por lo tanto ni la
prevision estadistica y mucho menos la prevision perfecta. De modo que no hay sefiales
de precio claras del mercado. Asi los beneficios futuros (base para el gasto en inversion
corriente D) no pueden preverse con la informacion —pasada y presente- disponible en
el mercado ni es determinada por la funcion de ahorro planeado corriente
f. (N )— /i (N ) Ademas, tengamos en cuenta que para Keynes en primeras instancias el
gasto de inversion es una variable exdgena que depende de los “animal spirits” de los
empresarios, de manera que: D, # 0 tanto en el corto como en el largo plazo.

La teoria “clasica”, por el contrario parece sostener que:

D) =0 (11.9)
asi, puede decirse que, para todo valor de N:

D/ =f,(N)=f.(N)=Z (11.10)

Keynes demuestra que las caracteristicas de este caso especial supuesto por la teoria
clasica no suceden en las economias actuales (ni en la época en que Keynes escribio su
“Teoria General” ni mucho menos en estos momentos).

Si D," se define como algo de alguna manera relacionado al ingreso agregado, es decir
si:

D, = f,(N) (IL7)
luego:
L(N)+ f,(N) = £.(N) (IL.8")

para todo valor de N, la “Ley de Say” no es aplicable entonces. Se muestra asi que la
teoria neoclasica es todavia un caso especial de la teoria general de Keynes.
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Segun esta perspectiva americana, el principio de la demanda efectiva de Keynes,
puede aplicarse a un mundo incierto (nonergodic) a diferencia de la teoria
microeconomica “clasica”. Como el dinero y cualquier otro activo liquido poseen
las propiedades vistas, los agentes pueden obtener utilidad de ellos, pues estos
activos le ofrecen -dado tal contexto de incertidumbre- un resguardo que cualquier
agente economico consciente preferira para librarse de los miedos de posibles
insolvencias o hasta bancarrotas futuras. Y esa seguridad que brinda el “estar
liquido”, se logra simplemente manteniendo una porcion de su ingreso en forma de
una activo liquido no producible, como lo es el dinero, por ejemplo.

Como la sustituibilidad bruta entre los activos liquidos como el dinero y los bienes
reproducibles en la industria es aproximadamente cero (ver Keynes, 1936: Cap. 17)
siempre que los agentes quieran ahorrar dinero debido a esa incertidumbre y por las
propiedades especificas del dinero distintas de la de otros activos reproducibles por la
industria, tal activo no es de ninguna manera neutral alin en condiciones de perfecta
flexibilidad de precios. Por ello el caso general para la funcion de demanda agregada es
el siguiente:

D) =f(N)=f.(N) (IL.11)

donde la propensién a ahorrar o el ahorro planeado f,(N)=f.(N) es igual a la
cantidad de ingreso corriente que los agentes maximizadores planean usar para

incrementar sus tenencias de activos liquidos no producibles. Como dice Keynes: “a
decision not to have dinner today. But it does not necessitate a decision to have dinner
or to buy a pair of boots a week hence or a year hence or to consume any specified

thing at any specified date” (1936, p. 210).

Keynes, proclama una “ley psicolégica fundamental” asociada con “hechos de la
experiencia”’ y nos dice que la propension marginal a consumir es siempre menos que la
unidad (Keynes, 1936, p. 36) valiéndose asi de la posibilidad de que la ecuacion (I1.10)
sea aplicable siempre. Pues si la propensiéon marginal a consumir es menos que la

. . . , . w .
unidad, £;(N) nunca coincide con f,(N), ain si D) =0, y en consecuencia el caso
“clasico” especial de la demanda efectiva no es aplicable.

El mensaje basico del principio de la demanda efectiva es para Davidson (2001, p. 400)
que una gran demanda de ahorro en la forma de activos liquidos (no-producibles) a un
nivel dado de gasto empresarial en inversion, puede determinar que se “ahorre” en
forma preventiva una determinada cantidad de recursos reales en vez de ser empleados
en la expansion de las facilidades econdmicamente productivas (es decir, no
utilizandose el mismo para contratar a los trabajadores involuntariamente
desempleados). De modo tal que atin con flexibilidad inmediata de precios y salarios
nominales el mercado laboral puede no limpiarse por completo, es decir, puede
existir un equilibrio estable con desempleo involuntario.

En el grafico II.C se muestra el principio de la demanda efectiva bajo el supuesto de
perfecta flexibilidad salarial. Davidson supone un desplazamiento de la funcion de

demanda agregada, esta cae de D" a D,". El empleo caeria entonces de N, a N,.
Aun si los precios y los salarios ajustaran inmediatamente, la funcién de oferta agregada
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Z" no se modificaria, porque siguiendo a Keynes la curva se construye de manera tal
que es deflactada por los salarios nominales. Davidson asi retoma la tradicion
marshalliana de los gréficos en forma de tijeras para interpretar a Keynes. Tradicion
que fue abandonada por los post-Keynesianos o anglo-italianos sobre todo a partir de la
critica de Sraffa a Marshall (Sraffa, 1925 y 1926).

Seglin esta vision Post Keynesiana, Keynes deja fija asi una hoja (la oferta agregada) de
esa tijera, de modo tal que cualquier cambio puede ser explicado por movimientos en la
demanda agregada, puede ser explicado por esa hoja de la tijera marshalliano-
Keynesiana que es la demanda agregada y que corta “la tela del empleo”.
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GRAFICO II.C: El principio general de la demanda efectiva
y la flexibilidad de salarios

Para restaurar el pleno empleo entonces, la curva de demanda agregada deberia volver a
su posicion inicial. Esto podria lograrse por caida de precios (deflacién) que estimule la
demanda, y es la salida “clasica” de la crisis; o bien deberian aumentarse los salarios, o
la propension marginal a consumir, o aquello que incentiva a la inversién, como una
caida en la tasa de interés, y esto es la solucioén “keynesiana” de la crisis. Ahora bien,
(cudnto deberian caer los precios y pari passu aumentar los salarios, o cuanto deberia
aumentar la propension marginal a consumir o el incentivo a la inversiéon (ambas cosas
otra vez, mensuradas en unidades salario) o cuanto deberia bajar la tasa de interés para
que la funcién de demanda agregada (mensurada en unidades salariales) volviera a su
posicion inicial? Serian las preguntas a resolver para cada circunstancia particular segin
este acercamiento. Pero, tengamos en cuenta que existen siempre cuestiones “delicadas”
que requieren de un analisis profundo (por ejemplo, Keynes sostiene segun Davidson
que si la oferta monetaria estuviera relacionada endégenamente a los requerimientos de
financiacién de las ndminas de los empresarios, una caida de salarios implicaria una
reduccion de los préstamos bancarios a los empresarios, por eso se reduce la oferta
monetaria nominal pari passu con la declinacion de la demanda de transacciones por
dinero). Sin embargo, nuestra intencidon es solo presentar estos acercamientos en su
forma més elemental, de interpretacion de Keynes, en principio. De manera que nos
detendremos aqui.
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Resumiendo entonces un poco lo visto hasta aqui, esta que acabamos de presentar es
esencialmente la vision de Davidson del principio de la demanda efectiva. Esta vision
refuerza entonces el papel de la incertidumbre sobre el futuro y enfatiza el papel
del dinero en la explicacion del principio de la demanda efectiva: In sum, Keynes’s
principle of effective demand demonstrates that, in a nonergodic world, it is the
existence of nonproducible assets that are held for liquidity purposes and for which the
products of industry are not gross substitutes that is the fundamental cause of
involuntary unemployment equilibrium. The lack of perfect flexibility is neither a
necessary nor a sufficient condition for demonstrating the existence of unemployment
equilibrium (Davidson, 2001: p. 402); sosteniendo que el desempleo involuntario de
Keynes es un problema involucrado solo con un tema fundamental, el de la
liquidez: “What Keynes’s general case theory of effective demand demonstrates is that
the unemployment problem is nested in three words “liquidity, liquidity, liquidity”!”
(Davidson, 2001: p. 408). Y esta es una diferencia fundamental con la vision anglo-
italiana vista anteriormente a través de Pasinetti, en la cual el desempleo involuntario se
explicaba independientemente del tema de la liquidez, el dinero y la incertidumbre. Se
explicaba a un nivel de analisis mas “fundamental”*®.

I1.2.-DINERO COMO CAUSA Y EFECTO EN UN MUNDO REAL
La importancia del dinero en el mundo real

Como se puede adivinar ya desde los apartados anteriores, el dinero es fundamental para
entender a Keynes seglin esta interpretacion americana. Para Davidson: “Keynes, por
supuesto, era antes que nada un teorico del dinero. A lo largo de toda su vida creyo
firmemente en la importancia del dinero y fue un abogado apasionado de la reforma
monetaria, tanto en el ambito nacional como internacional.” (Davidson, 1978: p. 128).

En el desarrollo que trataremos de exponer aqui, veremos cémo los salarios monetarios
son determinados independientemente de cualquier tatonnement de mercado. La tasa de
salario monetaria no es meramente un precio mas, como el de cualquier mercancia.

El dinero como causa y efecto

Segun la vision monetarista de Milton Friedman, en el corto plazo, las variaciones de
oferta monetaria son clasificadas como causa o efecto dependiendo de si los puntos de
cambio en la oferta monetaria vienen antes o después de los cambios en los precios, el
flujo de producto y el empleo.

En la vieja teoria cuantitativa difundida mundialmente a través de la ecuacion de Fisher
donde M.V = P.T (siendo M la cantidad de dinero, V' la velocidad de circulacién del
mismo, P el nivel de precios y 7 el volumen de las transacciones) se planteaba que la
direccion causal iba de M a P (de manera tal que P = M.V/T), suponiendo constantes las
otras variables, es decir de la cantidad de dinero a los precios. En la nueva teoria

* Aquellos lectores que estén interesados en ver con mas detalle esta diferencia entre la vision anglo-
italiana o post-Keynesiana y la vision americana o Post-Keynesiana de Davidson, le recomendamos la
lectura del Apéndice IV.
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cuantitativa tenemos que M.V = Y (donde Y es el ingreso monetario), se planteaba a su
vez que la direccion causal iba de M a Y (de manera tal que en realidad tendriamos que
Y=M.V), suponiendo constante la variable que queda (es decir, V).

La vieja teoria cuantitativa (M.V = P.T) era una tautologia, mas dinero afectaria a
cualquiera de las variables (P, 7, V) segiin codmo armaramos la ecuacion, la nueva teoria
cuantitativa (M.V = Y) es mas tautologica para esta interpretacion de Keynes que la
anterior, pues solo Y 6 V, pueden ser afectadas. Y si consideramos como Friedman que
V' es funcion de un conjunto de variables de las cuales ninguna depende de la oferta
monetaria, luego el impacto directo del cambio en la oferta monetaria, es después de ese
tiempo que propone, dirigido plenamente sobre Y, pues lo que hizo fue consolidar los
dos términos anteriores en uno: ¥ = P.Q. Despojando asi a la vieja teoria cuantitativa de
una teoria de la inflacién “mds alla de alguna airosa asercion confidente sobre la
dominante influencia del dinero sobre el nivel de precios de “largo plazo” (de
indeterminado tiempo calendario). El ingreso monetario solo es afectado a corto plazo
por las variaciones de oferta monetaria, cuanto del incremento del dinero corre en la
forma de movimiento de precios, y cuanto en producto y empleo, queda obscurecido.”
(Davidson and Weintraub, 1973: p. 1120).

Bien, como se dijo entonces Friedman insistié en su momento en que cambios en la
oferta monetaria causan cambios en el ingreso monetario, claro que, después de un
tiempo. Ahora, considerando esta descomposiciéon que nos mencionan Davidson y
Weintraub tendriamos lo siguiente:

AM, — AY,, =(QAP + P.AQ),, (aprox.) (IL.12)
AM, - AL, = (AYH j = AQ +£ (aprox.) (I1.13)
M Y Y o P),

las inyecciones monetarias suceden en ¢ y el ingreso monetario se incrementa en una
fecha futura ¢+. Desde luego, los movimientos de precios y de producto no
necesariamente serian simultdneos. Pero, como Friedman no distinguié en su momento
esta descomposicion que seiialan Davidson y Weintraub (variacion de precios, variacion
de producto), los mismos autores se permitieron esa simplificacion.

Es esta descomposicion entre el efecto precio y el efecto producto lo que le permite a
Weintraub y a Davidson (1973) pensar que en condiciones de desempleo, o en un
contexto de crecimiento donde la fuerza efectiva de trabajo esté creciendo
irregularmente, un incremento en la oferta monetaria puede causar una expansion
del producto mas que una inflacion. Esto, por supuesto, pensando en la posibilidad de
que el nivel de precios esta determinado por los movimientos de los salarios monetarios
y no meramente por los movimientos de la oferta monetaria, tal como lo propugna la
vieja y la nueva teoria cuantitativa (sostenida por los monetaristas en su momento).

Si para cada i firma o industria tenemos por ejemplo esta ecuacion:

(%+U+yj:3 (I1.14)

l
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donde w es el salario monetario medio, 4 es la productividad media del trabajo, U es el
costo unitario de uso que estd vinculado a la depreciacion a través del uso, ¢ son los
otros costos unitarios (tales como impuestos, cargas de interés, rentas, etc.) mas el
margen de ganancia por unidad. No estamos diciendo otra cosa que: los costos unitarios
son iguales a los precios. Entonces resumiendo:

(kw/ A4), = P, (IL.15)

donde k£ es un mark-up (potencialmente variable) sobre el costo unitario del trabajo en
cada firma o industria.

En el agregado, es decir para la economia como un todo:
P=kw/ A (I1.16)

En un sistema de equilibrio general las ecuaciones de demanda del consumidor en el
mercado pueden escribirse:

D, =D(P,P,,....P,.Y) (I1.17)
Aqui las P’s representan los precios individuales y la Y denota el ingreso monetario.
Agregando esto en un sistema cerrado obtenemos:

Y=PQ (IL.18)

donde Q es el volumen de producto.

Si A = Q/N, donde N es la cantidad de empleo y como vimos anteriormente ¥ = £ w.N,
podemos rescribir (I1.17) como:

D, =D(P,P,,...,P,,kwN) (I1.19)

observemos la interdependencia macroecondmica de las ecuaciones de demanda y
costo: un cambio en k, w, 6 N es captable desde la ecuacion (I1.12), que cambia los
costos unitarios, y asi el nivel de precios, y desde (II.13) afecta las ecuaciones de
demanda. Si Ny K estan dados, luego el salario monetario (medio) emerge como el
unico parametro del nivel de precios sin recurrir a la oferta monetaria. Si el
empleo es una variable (tal vez porque la oferta monetaria varia) el nivel de precios
depende de variaciones en la productividad media en tanto que el nivel de demanda
efectiva varie, asi como los salarios monetarios.

Retornemos ahora a la cuestion de causalidad monetaria planteada por el monetarismo.
“Hay un grano de verdad en el chiste de que el tiempo fue inventado para evitar que
todo suceda de una vez. Considere como lo hace Dennis Robertson una ‘“rodaja del
tiempo” entre ty y t;, por ejemplo entre Julio (1)) y Agosto (t;). Una fecha intermedia es
t+” (Davidson and Weintraub, 1973: p. 1126).
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Supongamos ahora una variacion definida en la oferta monetaria (Mj) que ocurre en el
momento #) como resultado de una politica. Comenzamos entonces con M, = M el 30 de

junio, y luego pasamos de M, a M ,+AM el primero de Julio. Después de eso,

retomamos el nivel de precios (P), empleo (N) y producto (Q) en el intervalo que va de
tp a t;. Es decir, que hay un desequilibrio en #), en ausencia de cualquier nuevo shock,
llegamos a ¢; a un nuevo equilibrio.

Entonces, veamos como cambios monetarios impactan sobre el sector real y cual es la
relacion de ida y vuelta de las variables. Porque esta vision de Keynes sostiene que los
sectores reales y monetarios estan interrelacionados.

Una simplificacién provisional que se utiliza es la de suponer que el incremento
monetario (AM ) provisto por el Banco Central en #y es transmitido al publico
directamente por medio de nuevos préstamos, o por adquisicion de deuda de segunda
mano. Restando importancia entonces al analisis del multiplicador monetario.

Este analisis puede formalizarse en un sistema de ecuaciones. Suponiendo, dado el nivel
de precios, el producto agregado, y las tasas de interés para el periodo considerado, los
agentes econdmicos desean sostener el balance monetario M* a la fecha 7, igual a:

M, Zﬁ(BO,QtO,F,O,E,E,Fe) (I11.20)

Asi, la demanda de dinero depende del ingreso corriente (P, Q) y la tasa de interés
corriente (ry), bonos (B) y nivel de precios corrientes esperados (P,.). El guidén encima
de las variables indica que éstas son exogenas.

Bien, ahora suponga un cambio auténomo en la oferta de dinero dispuesto por la
autoridad monetaria. Actuando sobre la informacidén de los eventos pasados, algunos
predeciran sobre el futuro proximo. Asi

AM® =M}, -M; (I1.21)

donde s denota la oferta monetaria planeada a ser implementada por la decision politica
del Banco Central.

La autoridad monetaria puede alterar la oferta monetaria y segun como se la altere
puede causar que la tasa de interés efectiva (es decir, el precio spot de los activos
financieros) ajuste instantdneamente al cambio en la oferta monetaria. Asi a cada
instante entre ¢y y ¢; al variar la oferta monetaria la variacion de la tasa de interés puede
tomar diferentes valores a menos que la demanda de dinero cambie simultdneamente.
Ignorando los posibles cambios en la demanda de dinero en cada punto del tiempo, la
cantidad deseada de dinero cambia en respuesta a los movimientos en la tasa de interés,
de manera tal que:

M;;—»l = f2 (})tﬂ ’ Qlo > rt:)—nl ) (1122)
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* ’ aqeq e . .
donde M, ,y r,, denotan un proceso de equilibrio incompleto (es decir, un

gl

desequilibrio).

Entre #) y ¢;, suponemos una nueva y exogena negociacion salarial implementada
inmediatamente, incrementando los salarios de wy a w;. el cambio salarial puede
describirse como un shock exdgeno como reaccion al cambio exdgeno en la oferta
monetaria.

Suponiendo cambios en los grados de monopolio (ky = k) y un incremento en la
productividad media del trabajo de 4, a A,, el empresario estipula, via las
consideraciones de la ecuacion (I1.16) de costos de salario y mark-up, el nivel de precio
(Py;) deseosos de aceptar a un nivel Q,; de producto a ofrecer en el mercado. El cambio
inmediato en el nivel de precios ofrecidos asociado con el flujo de producto en el
periodo ¢, es

P -P =f, (w,z ~w, .4, -4, .k, ) (11.23)

donde P’;; denota el nuevo nivel de precios acompanando el nuevo salario monetario (y
nueva oferta monetaria). Si el incremento de los contratos pautados en salarios
monetarios excede el incremento de la productividad, entonces los empresarios, evaliian
los altos costos de produccion para cualquier flujo de producto, sube sus precios.

Para esta visidn en una economia moderna de producciéon en masa, los costos de
produccion en los que normalmente se incurre, y pagan, antes de obtener los réditos de
la venta; los costos representan una inversion en capital de los empresarios. Si el flujo
de produccion corriente duplica el del periodo precedente, los beneficios de las ventas
del pasado exactamente financian el funcionamiento del costo corriente del capital. Si
en cambio, los salarios incrementan los costos de la produccion, entonces incluso los
planes de produccion que no cambian requerirdn mas capital en términos monetarios.

En el corto plazo entonces los empresarios tratarian de incrementar el dinero que piden
prestado a los bancos, coincidiendo con el hipotético incremento de la oferta monetaria
del Banco Central. De modo que el incremento de la oferta monetaria se volveria
necesario y no un capricho superfluo o maligno de la autoridad monetaria.

Suponiendo que los empresarios inicialmente mantienen el flujo de la produccion. El
incremento monetario necesario por los altos requerimientos de capital para afrontar el
aumento de los costos salariales, puede ser igual a, menor que, el incremento autonomo
provisto por la autoridad monetaria. Si la demanda de financiamiento necesita de un

exceso de dinero de AM”, la tasa de interés se incrementa (7, ,, >7, ),y el incremento

de la inflacion salarial, mas alla entonces de la expansién monetaria, se vuelve por lo
tanto la causa. La inflacion se incrementaria incluso, si es que la autoridad monetaria no
decidiera convalidar ese aumento de costos. Altas tasas de interés, sin embargo,
producirian una contraccion tal que el incremento en la oferta monetaria fallaria en
sostener el producto Oy (y el empleo) al nuevo nivel de precios.

Si el incremento de la oferta monetaria, excede el capital adicional requerido impuesto
por el alza de los costos de produccion, la tasa de interés declinaria en un “cambio de
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composicion de activos” de portafolio financieros del mercado, en cuanto el Banco
Central cambia el dinero con bonos publicos por ejemplo, a través de operaciones de
mercado abierto. El resultado de la caida en la tasa de interés puede estimular entonces a
la inversion, tal que alguna parte del incremento exdgeno en la oferta monetaria puede
causar un aumento de la demanda agregada.

Si el incremento exdgeno en la oferta monetaria iguala los requerimientos adicionales
de capital para el flujo de produccion de ¢y, entonces la tasa de interés no cambiaria vy,
ceteris paribus, Q;;=Qy.

Claramente, esto es un razonamiento abstracto que no tiene en cuenta el cambio
autonomo de expectativas que puede producirse tanto en la mentalidad del empresario
como en la del consumidor, ni tampoco tiene en cuenta la demanda para transaccioén o
preferencia por la liquidez (y esto no deja de ser un tanto peculiar, por el hecho que
parece mas acorde a la descripcion de una vision de Keynes mds cercana a la postura
anglo-italiana).

La productividad del trabajo en ¢; usualmente difiere de la productividad en 7). En el
caso de un equilibrio competitivo estatico, mas producto estd asociado con retornos
decrecientes. En la vida real sin embargo, y considerando que entre ¢y y ¢; hay un lapso
mas extenso que el que se dio en el ejemplo, o considerando que fuese posible que en
ese lapso puedan ocurrir, cambios tecnoldgicos e incrementos en el stock de capital que
mejorarian la productividad del trabajo, tal que 4,,>A4,. Eso puede amortiguar el
impacto de un incremento salarial sobre los costos y el nivel de precios.

La demanda de dinero de equilibrio deseada en la fecha final seria entonces:
M, =f4(31,Qt1,l’,1,§,136,76) (I1.24)

si el producto no cambiara, r,;=r,. Si el cambio en la oferta monetaria excede el cambio
en los salarios monetarios en relacion a la productividad, entonces r,;<ry. luego, los
cambios en el salario monetario numéraire relativo a la productividad requeririan
iguales cambios en la oferta monetaria, si se quiere que el dinero permanezca “neutral”
respecto del producto. Los precios, sin embargo, serian altos por cambio del exceso de
salario monetario medio respecto del cambio de la productividad.

En el caso de un incremento menor en la oferta monetaria, ceteris paribus, la politica
monetaria seria restrictiva con respecto al producto, incluso aunque los precios se
incrementaran. Mientras que un alto incremento en la oferta monetaria seria expansivo
con respecto al producto.

Mas alla de la demanda financiera del dinero para el propdsito de realizar transacciones,
si la demanda de dinero con motivos no-transaccionales es afectada por cambios en M,
P, 6 O, entonces estarian mas alla de los efectos sobre la tasa de interés. Normalmente,
cambios en las variables mencionadas implican casi seguramente alteraciones en las
expectativas y la funcién de demanda de dinero planeada.

Una vez, que ocurren cambios en las tasas salariales, parte del incremento en la oferta
monetaria serd desviado para soportar el alto nivel de precios. Si la demanda de dinero
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por motivos no transaccionales también se altera, hay entonces nuevos efectos sobre la
tasa de inter¢s.

Las variaciones del producto dependen en parte de la expansion monetaria la cual no
culmina en una sostenida alza de precios. Es decir, solo esa parte cubre el incremento
OAP (y cualquier demanda de dinero que no sea para transaccion) para transmitir un

estimulo a la actividad econdmica. Una condicion para un estimulo monetario al
producto es que el incremento en la oferta monetaria pueda ser mas que suficiente para
sostener un alza de precios, mas cualquier incremento especulativo y demanda
precautoria de dinero.

El sistema es recursivo. Una vez que el salario monetario sube (a menos que se
incremente la productividad), hay una influencia directa causal en el nivel de precios: el
salario monetario sube dando empujones a los niveles de precio. Solo proporcionando la
cantidad justa de nuevo dinero para sostener el producto constante, con aumentos de
precios, puede la autoridad monetaria ejercer cualquier influencia sobre la economia.
Mas dinero, en el caso de querer sostener la situacion, es interpretado propiamente
como un efecto del alto nivel de precios, requerido para estabilizar las variables O, Ny
r.

En los casos de estimulo o contraccion donde Q,;>Qy 6 O <Qy, €l dinero influencia al
producto. En la magnitud en que las variaciones del producto afectan la productividad,
si la politica es estimular el producto con incrementos de productividad impulsados con
expansion monetaria puede ser interpretado como estimular el producto y como contraer
los precios. Si, hay una caida de la productividad acompafiando la expansion, la
expansion monetaria estimularia un alza de producto y de precios. Si la productividad
queda absolutamente igual entonces los precios quedaran iguales.

Cambios en la oferta monetaria siempre afectan el producto, excepto en el caso de la
produccion sostenida. Pueden tener algunos efectos sobre el nivel de precios si la
productividad del trabajo varia con el producto. En tanto los salarios monetarios estén
determinados entorno a una mesa de negociaciones, la politica monetaria puede tener
solamente un control limitado sobre el nivel de precios.

En la literatura sobre la curva de Phillips, alto producto y alto empleo presionan en el
mercado de trabajo y resulta de esa presion no otra cosa que altos salarios. Lo que es
decisivo no es el nivel de producto, ni la cantidad de dinero, ni el movimiento de la tasa
de interés, ni el movimiento de la productividad sino la magnitud del alza de los salarios
monetarios. El salario monetario es asi la variable crucial y causal del nivel de
precios (en tanto la productividad y el grado de monopolio no cambian
sustancialmente de afio a afio). Con el correr del tiempo las variaciones de la
productividad, si es que ocurren, tienden a bajar los precios o al menos restar los efectos
de la suba de precios debida a la suba de salarios.

Concluyendo: “un alza en los salarios monetarios induciria casi siempre un incremento
en la oferta monetaria a menos que, por alguna razon, el Banco Central espere que una
politica restrictiva refrene las alzas en los salarios monetarios.” (Davidson and
Weintraub, 1973: p. 1131).
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Si los incrementos salariales exceden la productividad, y si hay excesivo desempleo,
mas dinero mantendria los niveles de la produccion reciente. La presion de la opinion
publica para mejorar las condiciones de desempleo nos prevendrian una politica
restrictiva seria; con la fuerza de trabajo creciendo en el tiempo, una expansion en la
oferta monetaria, se volveria inevitable. Para satisfacer a la opinion publica y refrenar el
desempleo, el crecimiento de la oferta monetaria tendria que exceder lo permitido por
cualquier regla “normal.”

Por ello, donde halla actitudes politicas y sociales que determinen el salario monetario
exogenamente, bajos niveles de desempleo seran un objetivo. En tanto el nivel de
precios y la negociacion salarial estin mas alld del control del Banco Central, la
autoridad monetaria, solo puede asegurar amplia oferta monetaria para remover
los impedimentos financieros para alcanzar el pleno empleo y el crecimiento.

En un mundo real donde nos proponemos alcanzar el crecimiento y pleno empleo
sostenido, la politica monetaria se vuelve decisiva segin esta interpretacion de
Keynes. Respecto a la inflacion, sin embargo, parece ser que para esta vision de
una economia con salario exégeno (interpretado en ultima instancia como causal
de la inflacion), la politica monetaria se vuelve impotente o perjudicial, dejando
entonces lugar a la vieja ortodoxia, recorddindonos al parecer los limites auto-
impuestos de Keynes de la cita del primer volumen (Azcurra, 2006: p. 77) de los que se
quejara la propia Joan Robinson citando al propio Keynes: “.. si nuestros controles
centrales logran establecer un volumen global de produccion correspondiente a la
plena ocupacion tan aproximadamente como sea posible, la teoria cldsica vuelve a
cobrar fuerza de aqui en adelante... si nos hemos ocupado del problema de la
frugalidad de una manera diferente, no hay objecion que oponer a la teoria clasica
moderna por lo que respecta al grado de conciliacion entre las ventajas publicas y
privadas, en condiciones de competencia perfecta e imperfecta, respectivamente... En lo
que ha fallado el sistema actual ha sido en determinar el volumen del empleo efectivo y
no su direccion.” (Keynes, 1936: p. [377-3778])

I1.3.-LOS SALARIOS Y EL EMPLEO

Uno de los problemas que se presentan inmediatamente a esta interpretacion de Keynes
es el de derivar determinadas funciones de oferta y demanda libres del postulado del
ingreso constante.

Suponiendo que la fuerza de trabajo es homogénea (V) -es decir, evitando tratar con
grupos de trabajadores heterogénos dentro de la misma- y siguiendo los desarrollos de
oferta y demanda agregada vistos en el apartado anterior”. Y suponiendo
implicitamente que:

* En esta vision la oferta agregada y la oferta industrial plantean una intima relacion sin embargo, existe
ciertos problemas de agregacion que habria que mencionar. Dando el significado conocido a las variables
Z, Ny siendo P los precios de oferta y O los productos particulares, introduciendo subindices para fijar
los precios especificos y el producto, e introduciendo supraindices para referirnos a las industrias
individuales (competitivas) que comprenden la economia, tenemos:

T
Z, =P'Q'+P".Q) ++P QO = Z BP0 ; de modo que el empleo, manteniendo constante el

i=a
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1. el stock de equipo es constante;
2. el nivel de salario monetario esta dado;
3. la funcion de productividad del trabajo es invariante.

Tenemos que en un esquema distributivo simple para cada nivel de Z, esperado o
realizado, puede concebirse la asignacion de la manera que lo hace Weintraub (1956):

Z=wN+F+R (I1.25)

donde: la oferta agregada (Z) es igual a la tasa de salario monetaria (w), por la cantidad
de asalariados mas el volumen de pagos fijos (F) que se supone invariante (pues los
stocks de equipos estan fijos debido a la misma definicion del asi conocido analisis de
corto plazo marshalliano), més el residuo (R) que representa los “beneficios”, aunque
pueden ser descompuestos en depreciacion, impuestos indirectos, cargos por tasas de
interés variables, etc. y ganancias apropiadas (es decir, no distribuidas).

Y entonces:
2 _ R (11.26)
dN dN

son los movimientos a lo largo de Z cuando los salarios son constantes y el empleo se

incrementa®®. El incremento de las ventas esperadas, cuando el empleo aumenta, se
. . ., . . .51

divide entonces entre la retribucion a los asalariados y el incremento de los beneficios

precm los factores, es una funcion del producto, asi:
(Q )7Nb = ( ),...,NT =f(QT)el empleo total N, acompaiado de Z; donde el

producto es Q1 en las firmas individuales, estd dado por la suma de los valores obtenidos del trabajo
contratado o las funciones de produccion inversas definidas en la ecuacidn anterior. Asi:

T
N, = ZN 1’ para cada par ordenado N, Z esta de esa manera atado a los puntos sobre las curvas de
i=a
oferta de las industrias y de las presuposiciones del fenomeno de oferta microeconémica siguendo su
forma en la funcién Z. Tal como consideramos cada punto como referido a las ventas esperadas y el
empleo asociado, cada punto de la curva de oferta de la industria puede ser interpretado como el volumen
de producto venidero en respuesta a un esperado (hipotético o virtual) precio de mercado.
Desde luego, surgen dificultades en la agregacion desde los fundamentos microeconémicos cuando la
expansion del producto en respuesta a AZ no es uniforme entre las distintas industrias. Todavia, el
principio de sacar los componentes de la industria del N-fotal para acompafiar a Z esta intacto, aunque la
exposicion del problema pueda volverse extremadamente intrincado.

%0 A esta altura puede considerarse importante el analizar la elasticidad de Z y la disminucién de retornos,
que es un factor importante a tener en cuenta. La elasticidad de lo recaudado a un nivel dado de N puede

ser: =Zd—N >LE, =Zd—N =LE, =Zd_N< I. A nivel de la industria, Z=PQ 'y
NdZ NdZ NdZ
0 dQ OdP dQ

dZ=PdQ+QdP. De modo que si E=1:— =——+—=———— donde O/N es el producto medio del
N 4N ' PdOdN

trabajo y dQ/dN es el producto marginal. Para el caso en que E.=1, o el segundo término del lado derecho
de la ecuacion puede ser cero, con producto medio y marginal iguales, o el término puede ser negativo
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Volviendo ahora a la demanda agregada, que se descompone en consumo, inversion y
gasto del gobierno a cada nivel de empleo (sin sector externo). Consideremos la porcion
destinada al consumo (D,). Para cada par ordenado ( Z, N ), la suma del ingreso

desembolsado a los factores ( Y ;) es:

Y,=wN+F+kR+T (11.27)

donde £ es una constante menor a la unidad, y por lo tanto solo parte de los “beneficios”
son distribuidos (de modo que existe una parte de ellos que obviamente son retenidos
por la empresa para autofinanciar inversion). El término 7 es introducido para
formalizar la presencia de transferencias de ingreso del gobierno que estan disponibles
para gastos e irdn a acrecentar los desembolsos de consumo.

Dado Y ; para cada par ordenado ( Z, N ), el consumo total desembolsado para cada N
sera alguna porcion tal como ¢. Y ;4 ( = D . ), donde ¢ representa la propensién media a
consumir de un ingreso monetario Y 4 dado cuando el nivel de precios es conocido.”> A
bajos niveles de empleo, los costos fijos vuelven negativo al término R. Veamos ahora

con el producto marginal del trabajo mas grande que el producto medio. La ultima relacion puede
eliminarse por virtud de la hipotesis de competencia, pero esto indica un elemento de oscuridad para el
caso de E.> 6 <I. sin embargo, si sustituimos las ecuaciones (I1.25) y (IL.26) en la formula, encontramos
que:

> 1
_ZdN _w+(F+R)/IN|_,
© NdzZ  w+dR/dN | _

luego, si la tasa marginal de beneficios en el caso de una expansion de N manteniéndose constante w
(dR/dN), es mas grande que la tasa media del ingreso fijo y los beneficios por trabajador, entonces £.</.
ese es el patron tipico bajo condiciones de productividad marginal del trabajo decreciente después de los
ingresos fijos dejan de ser importantes en relacion al volumen del empleo.

>! También es importante pensar desde luego en el incremento de beneficios luego de un alza de salarios:
Para derivar el incremento de los beneficios bajo el supuesto de que el empleo y el producto se mantienen
constantes mas alla del alza de salarios, y teniendo en mente que para el nivel de precios de las firmas es
igual a los costos marginales: P=w/f esa es la formula para el valor marginal del producto del trabajo
igual a la tasa nominal salarial, o para el precio que es igual al costo marginal bajo el supuesto de que el
trabajo es el unico factor variable. (apenas se necesita mencionar que f=dQ/dN, que es el producto
marginal fisico del trabajo).

Para un producto dado, el cambio en el precio después del alza en la escala salarial es:
dP = (0P /dw)dw=(1/ f)dw y entonces el cambio necesario en las ventas esperadas en orden a mantener

el producto constante deberia ser: QdP=(Q/f)dw, de modo que el incremento en los beneficios, después de
deducir el incremento en la factura de sueldo, la cantidad Ndw, seria: dR=/(Q/f)-N]dw=N/[(1/f)(Q/N)-
1]dw 6 dR=[(Q/f)-N]dw=N[(A/M)-1]dw, donde A es el producto medio y M el producto marginal.
Considerando que la ratio A/M excederia la unidad, bajo condiciones de competencia perfecta, hay un
incremento positivo en los beneficios desde que los salarios empezaron a subir y el producto se mantuvo
constante. En el caso limite A=M tal que el cambio en los beneficios es nulo.

Esa formula subestima sin embargo, el incremento en los beneficios en el cual suponemos que el producto
a que los beneficios son maximizados permaneceran constantes. Si ese supuesto no se satisface, y
globalmente solo se satisfaria bajo una D; “keynesiana”, el incremento en los beneficios seria aun mas
grande que el total indicado.

**Demodoquec=C/Y
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la ecuacion (I1.26) y comparemos lo que sucede alli con lo que sucede en la ecuacion
(I1.27) (donde tenemos el factor 7y la presencia de k.R >0, luego entonces Y 4 > Z;
ademas, si desacumulamos ¢ > [ por lo tanto D . > Z ). Para altos niveles de producto-
ingreso el valor de ¢, en sistemas estables, caeria por debajo de la unidad (esto es una
condicion necesaria para evitar que el sistema entre en hiperinflacion). Asi, para cada
nivel de N, D . = c¢. Y 4 la diferencia Y ;- D . puede ser considerada como ahorro
personal. A través de Y 4, la cual es funcion de Z, D . depende de Z.

Como D . representa una forma implicita de la funcién de consumo, y Z incorpora el
curso de las variaciones mismas de los precios de oferta, a cada nivel de empleo los
desembolsos en inversion agregada D ; podrian sumarse a D .. D ; puede ser
representado por un parametro a, o una funcion del empleo y de los cambios implicitos
en el nivel de precios, o una funcion de la tasa temporal de cambios en el empleo.

Incorporados en cada punto a lo largo de la curva D, estan exactamente los mismos
fenomenos de precios de oferta que estan contenidos en la curva Z a cada
correspondiente nivel de empleo y producto. Esta vision entonces nos dira en términos
marshallianos que, la diferencia entre D y Z a cada nivel de N es equivalente al exceso
(o deficiencia) de la cantidad demandada sobre la cantidad ofrecida, diferencia que es
multiplicada por el precio de oferta y sumada globalmente a toda industria. Cada punto
de la curva D, implica un nivel de precios que varia con el producto a menos que la
produccion se conciba ocurriendo bajo condiciones de costos marginales y medios
constantes.

Como se puede imaginar el lector, y hemos visto en la grafica II.B los niveles de
equilibrio de empleo estan dados nuevamente por la interseccion de las curvas Dy Z. A
la izquierda de ese equilibrio, la demanda excede a la oferta agregada y las fuerzas
expansivas se ponden en marcha tal que, el ingreso y el empleo tenderian a elevarse.

La funcién de demanda de trabajo

Dado el stock de equipos y las ecuaciones de productividad-trabajo, cada cambio en el
salario monetario, modificard la curva de costo de cada firma y culminara variando la
curva de oferta de la industria, y por lo tanto de la economia (es decir, que a través de
cambios en las curvas de oferta de las industrias Z podria elevarse o descender).

Analiticamente, a cada nivel de empleo (N), un alza en el nivel del salario nominal (w)
implicaria un alza de Z en la magnitud:

a—Ra—Pde (I1.28)

dZ =| N+
[ OP ow

donde P denota el nivel de precios.
Después del alza de los salarios monetarios el incremento necesario en los beneficios

requerido para sostener el mismo nivel de empleo y de producto como el anterior es
igual asi al incremento en el salario monetario multiplicado por el empleo total mas el
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incremento en los beneficios acompafiando los cambios en el nivel de precios y los
salarios monetarios.

Cuando el trabajo es el unico factor variable (o suponemos los otros factores fijos,
ceteris paribus a la Marshall) el cambio en los beneficios por un pequefio incremento en
los salarios dentro de las firmas individuales esta dado por:

AR = N(i - lew (11.29)
M

donde A representa el producto fisico medio del trabajo y M las posiciones para el
producto marginal.

Cuando el producto marginal del trabajo es pequefio en relacion al producto medio, el
cambio a beneficios después de un alza de salarios se intensifica. Si 4 = M, lo que nos
llevaria a la més pequena proporcion A / M posible bajo condiciones de competencia
pura, el incremento en los beneficios seria cero. Todo el exceso de dinero seria
destinado al pago del alza de salarios.

Cuando el salario se incrementa, los pagos en ingresos monetarios se incrementan para
cada nivel de N, el componente D . de la funcion D. Entonces, no todos los incrementos
de beneficio después del alza de salarios serian pagados, la suma del ingreso
desembolsado seria:

AY, =(N +k.AR)Aw (11.30)

esta formula es semejante a la (I1.28) reducida por el factor £ que toma en cuenta los
“beneficios” no distribuidos.

La propension media a consumir ( ¢ ) puede ser positiva, el resultado de un incremento
en los ingresos pagados a los factores puede propulsar a D hacia arriba a través del
incremento dado en D . por el aumento de los pagos (en la grafica I1.D, las curvas Dy Z
deberian moverse paramétricamente hacia arriba, reflejando asi el alza en los salarios
monetarios y alcanzando un nuevo equilibrio en la interseccion de las nuevas curvas D'y

2).

Notemos que al variar los salarios monetarios y al observarse un cambio en Zy en D, de
cada punto de interseccion de las dos curvas el nivel de empleo de equilibrio puede ser
sacado y alli arriba relacionado funcionalmente al salario monetario tal que los puntos
relevantes para que un esquema de demanda de trabajo se derive. (por ejemplo, las
curvas D, —supongamos que existe una curva particular llamada asi- y Z llevan implicito
un w ,. El nivel de empleo de equilibrio N, entonces se vuelve el punto de demanda de
trabajo para el salario w ,. Implicitamente, a nivel de firmas individuales no se trata de
otra cosa que de la igualdad entre el valor del producto marginal del trabajo y el salario
monetario w ,, es decir se presume que las empresas estan contratando factores de
acuerdo con la condicion de maximizacidn para el emergente nivel de ventas esperadas
Z. Sin tal igualdad entre el valor del producto marginal y el precio de tal o cual factor
(en condiciones de competencia pura) el equilibrio no seria completo.
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Tradicionalmente, la curva de demanda de trabajo D, ha sido dibujada como una recta
de pendiente negativa, lo que implicaria que el trabajo se contrataria a bajas tasas
salariales, aunque para asegurar esto en las formulaciones “clasicas”, el eje vertical se
refiere mas bien a los salarios reales y no a los monetarios. En la practica, sin embargo,
el principio universal fue que si los salarios monetarios caian, eliminando toda
“friccion”, se erradicaria el desempleo involuntario.

Reinterpretando la estructura conceptual subyacente del argumento cldsico en los
esquemas D-Z, podriamos ver (en el grafico I1.D) que ante un incremento en los salarios
monetarios (de w; a wy) las curvas Z; y D; se volverian las curvas Z, y D
respectivamente. Pasando del equilibrio de pleno empleo N; al equilibrio N,. De la
misma manera, otro aumento en los salarios (supongamos a w;) nos llevaria a una nueva
posicion de equilibrio de pleno empleo, la N;. Mediante el mismo ejercicio de
desplazamiento de las curvas D-Z podrian encontrarse una sucesion de puntos de
equilibrio de pleno empleo, que formarian la curva NN’, que muestra un sendero de
equilibrio de valores N, Z trazados por continuos movimientos de salarios y es el
resultado paramétrico de cambios en las curvas Zy D. (la forma de la funcion Dy en el
caso clasico correspondiente a este ejercicio puede ser observada en el grafico ILLE, bajo

la denominacion D;, como alli puede verse la pendiente de tal funcion es negativa. Para

Weintraub (1956, p. 841) la aceptacion a-critica de esta forma de la funcion D, fue
la que Keynes atacé. Particularmente esta forma de ver tal curva, se sostenia bajo
condiciones especiales referidas a las expectativas).

D,Z

N; N, N, N

Caso “clasico”

GRAFICO II.D: Movimientos de las curvas de oferta y demanda agregada
que determinan la curva Dy “cldsica”

Keynes, tenia la idea de que pequenias ganancias positivas en lo que respecta a nivel de
empleo podia venir de cambios en los salarios, si es que la funcion D, podria presentar
una elasticidad de demanda igual a cero (es decir, si la curva D, fuese una linea vertical
como se muestra en el grafico IL.LE, mediante el segmento N-N’, donde la recta a que

nos referimos es D, del grafico IL.J ).
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V4

D,7Z &3
D3 ZZ
Z Z,

 — Dl

N’ N

Caso “keynesiano”

GRAFICO II.E: Movimientos de las curvas de oferta y demanda agregada
que determinan la curva Dy “keynesiana”

Los tedricos subconsumistas tenian una visidn mas optimista sobre el efecto de un
cambio en los salarios. Sostenian que altos salarios monetarios inducian una gran
demanda de consumo y por ello un alto nivel de empleo. Asi la curva D, tendria
entonces una pendiente positiva (ver en el grafico IL.F, el segmento N-N’ y en el grafico

ILJ la curva D) ):

D,Z

Z,

Caso “subconsumista’

GRAFICO II.F: Movimientos de las curvas de oferta y demanda agregada
que determinan la curva Dy “subconsumista”
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Empleo N

GRAFICO ILH: Curvas de demanda agregada Keynesiana (D );
“Clasica” (D.“)) y Subconsumista (D;®)

Formalmente, todas las formas vistas de la curva D; pueden ser posibles. Pero,
tengamos en cuenta que las implicancias politico-econémicas (las cuales son de
importancia fundamental para esta vision de Keynes) de una u otra son notablemente
distintas.

Altos salarios monetarios y bajos niveles de precios es probable que engendren una
moneda mas firme, tendiendo a poner un freno a la inversion y, a través de algun efecto
sobre la funcion de ahorro, al consumo, operando entonces un descenso del empleo (en
un sistema abierto, el volumen de exportaciones tenderia a declinar bajo tasas de cambio
estables y asegurar alzas en el nivel de precios como en los salarios monetarios).

En condiciones de “altas elasticidades” de la curva Dy es probable que nos encontremos
con el caso cléasico. Pero, tales condiciones dependen de la historia y de datos
institucionales. Si el que prevalezcan determinados niveles de salario y precios
representa la culminacion de una suba inflacionaria, y si las autoridades monetarias son
inexorables respecto de mantener el nivel de precios existentes, entonces ante cualquier
alza en los salarios monetarios que requiera un movimiento direccional en el nivel de
precios es probable que encontremos una moneda firme y una caida en la demanda de
trabajo. En ese caso puede acontecer una escalada salarial. Reciprocamente, si la
posicidn actual de la economia ha sido precedida por una marcada espiral deflacionaria,
y un arrebato en el nivel de precios se considera tolerable desde el punto de vista de la
politica econdmica, luego la elasticidad clasica puede prevalecer bien a las anteriores
tasas salariales.

En las regiones bajas de Dy, a través de la fuerza acumulada del efecto Pigou, que
involucran un alza en el valor real de los activos individuales en la forma de dinero
“solido”, usualmente los bonos del gobierno, como el nivel de precios cae, puede
conjeturarse que la curva D; tendria la forma cldsica (aunque esta situacion depende
también en parte del desarrollo de los precios pasados).
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La funcion de oferta de trabajo

Puede pensarse que si postulamos una fuerza de trabajo homogénea no se necesitaria
analizar la oferta de trabajo, pero segiin Weintraub eso seria un error. Si una persona
esta deseosa de trabajar con independencia del ingreso real, entonces todos deberian
tener esa inclinacion también bajo el supuesto de homogeneidad de la fuerza de trabajo.
Es mas delicado aun interpretar la homogeneidad meramente en su sentido técnico, es
decir desde el punto de vista de la productividad (como vista a través de los ojos del
empresario) todos los individuos son iguales. Pero, ahora bien, atn bajo ese supuesto se
permiten entonces diferencias en las actitudes respecto del trabajo o las preferencias
ocio-trabajo que ellos manifiesten. Con los fines de no complicar la explicacion
Weintraub supone que esas actitudes estan dadas.

A menos que los asalariados sufran de ilusion monetaria, la funcion de oferta de trabajo
deberia especificarse en términos reales, de salarios reales mas que de salarios
monetarios. Incluso aunque los asalariados puedan elegir ignorar las pequeias
perturbaciones hay poca razon para suponer que ellos estén viviendo absolutamente
engafiados.

Si la funcién S; estd formulada en términos de salarios monetarios, seria imperativo
especificar el salario real adjunto a cada suma de dinero.

Definiremos a continuacion la funcion de S; tal que el contraste entre esa funcion de
oferta y una representacion en la cual la oferta de trabajo es contingente al salario
monetario o al salario real:

S, =y(w,D,,U) (I1.31)

donde U denota la preferencia ingreso-ocio. Y como D, = ¢(w) podemos escribir:

S, =wiw.g(w)U} (I1.32)

por lo que aunque S; se traza contra el salario monetario en un plano no es una funcion
directa del salario monetario sino de D; y su salario real implicito. Las actitudes del
salario real, representadas por U, y las potencialidades del salario real a través de los
niveles de inversion y productividad, representados por ¢(w) , se vuelven parametros de

S;. Graficamente, S se traza contra el salario monetario porque estamos interesados en
usar la funcion S; para ayudarnos a descubrir el proceso de determinacion del salario
monetario, y solo después de ello en derivar el fenomeno real implicito.”

3 Una forma de derivar la oferta y demanda de trabajo del esquema planteado anteriormente para
describir la oferta y demanda agregada y explicar el principio de la demanda efectiva puede describirse

brevemente del siguiente modo: se sabe que la oferta agregada puede escribirse N = N (Z )con los
usuales significados para N y Z, pero generalmente la funcion inversa ha sido utilizada para la oferta
agregadaZ = 7 (N ) manteniendo constante el stock de capital, las funciones de productividad del

trabajo en los productos individuales, el grado de monopolio, los precios de los factores productivos
aparte del trabajo, etc. luego, solo la escala de salario nominal se vuelve el parametro relevante para

nuestro anélisis: Z = Z (N ; W) de igual forma, la demanda agregada D en términos monetarios puede ser
escrita como wuna funcion del nivel de empleo y del nivel de salario nominal
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Una suerte de curiosidad de la interdependencia entre la demanda-oferta de trabajo
emerge de este andlisis. La no usual concatenacion de las dos curvas, generalmente
concebidas como independientes, han de prepararnos para alguna forma funcional
bastante impar en ese terreno analitico, tal como el oligopolio nos ha ensefiado a esperar
algun raro e irregular tipo de curva en los mercados de bienes desde las épocas de
Robinson (1933).

Los tres tipos de funciones de oferta de trabajo que necesitamos reinterpretar en
términos de la relacion funcional S; desarrollada en la ecuacion (I1.32) anterior son:

1. el caso en el cual el trabajo responde positivamente al salario real (es decir, que
ante un aumento del salario real, se sigue como respuesta un aumento de la
oferta de trabajo; esta es la mas comun de las concepciones tradicionales de la
oferta de trabajo);

2. lacurva S, o la curva que se dobla hacia atras (backward-bending) en la cual la
oferta de trabajo cae en respuesta a altos niveles de salario real (en relacion a un
“rango medio”) pues existe una urgente e insatisfecha demanda-ingreso por
0cio;

3. el caso de la oferta de trabajo perfectamente inelastica, la cual se toma a menudo
como el caso tipico en la investigacion estadistica en el mercado de trabajo. (El
caso de la oferta de trabajo perfectamente elastica, es simple y solo se hara una
breve mencion de él).

Consideremos la curva de la grafica II.I. a) como tipica. El caso de la curva de oferta
perfectamente inelastica promete ser analiticamente simple: es representado por una
linea de oferta vertical y si D, cae continuamente, hay un punto de interseccion que, en
un mercado competitivo, determina un salario y empleo especifico. Igualmente, si se
considera la tradicional curva de oferta de trabajo (una linea recta de pendiente positiva)
y si los salarios reales crece para altos salarios monetarios mientras el empleo cae,
entonces la tradicional curva de oferta retiene su forma acostumbrada. Sin embargo, si
el segmento ab de la grafica IL.I. a) es lo suficientemente amplio es probable que la
curva de oferta de trabajo suba rapidamente al considerar que la tasa de salario
presumida, dentro de ese rango, se incremente muy poco a pesar del alza del salario
monetario. La alta o baja elasticidad de S; (que depende de los sindicatos, las leyes de
salario minimo y las normas que fija la costumbre) determinard donde se intercepten las
SL y DL..

D= D(N ; W) implicitamente, a través de su dependencia de N, de acuerdo a la ecuacion 1, N depende

de Z. El equilibrio requiere que D = Z o que: D(N ; W) =7 (N ; W). Ahora tenemos una ecuacion y dos
incognitas. Tomando w como una constante paramétrica w’, el nivel de empleo estd determinado para
cada tasa de salario N = ¢(W) = D(N ; w') =7 (N ; w')lo cual representa simplemente la demanda de
trabajo para cada tasa de salario. Considerando como N cantidades extraidas de la ecuacion anterior
representa Dy, podemos escribir N =D, = ¢(w) esa es la funcion de demanda de trabajo, donde w

representa el salario nominal.
La funcién de oferta de trabajo es dependiente, a cada salario monetario, de la correspondiente cantidad

de demanda de trabajo. S; puede rescribirse, como: S, = l//(w, D, U ) =y {W,¢(W),U }donde el
término U representa la funcidn de preferencia ingreso-ocio y puede ser tomada como dada.
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a
w
w, a
Wy b
b!
Empleo N

GRAFICO ILI: Determinantes de la curva de demanda de trabajo
a) Curva de demanda de trabajo clasica modificada

Wp

Empleo N

GRAFICO ILI: Determinantes de la curva de demanda de trabajo
b) Curva de demanda de trabajo subconsumista modificada

El grafico II.J. a) muestra la interseccion de las dos curvas en el caso de una S;
altamente ineléstica. Alli es posible que en un sustancial rango un cambio en el salario
monetario pueda ocurrir sin afectar el empleo, impactando principalmente sobre el nivel
de precios.
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Tasa-Salario

Empleo N

GRAFICO IL.J: Demanda y oferta de trabajo
a) Curva de oferta de trabajo sensible al ingreso

La curva en forma de S de la oferta de trabajo da la configuracion que aparece en la
grafica I1.J. b). Si la tasa de salario establecida para una de los puntos extremos estables,
o la posicion media inestable, el cambio en el empleo es probablemente pequefio si

suponemos inelasticidad de D, en ese rango.

St

Do

Tasa-Salario

Ny No N; N

GRAFICO IL.J: Demanda y oferta de trabajo
b) Curva de oferta de trabajo sensible al ocio

Si la curva de demanda para el trabajo es altamente ineldstica entonces la curva de
oferta del trabajo es también probablemente altamente ineldstica, tal que a pesar de
cambios sustanciales en la escala salarial, la variacion que acompaiia el nivel de empleo
seria menor a pesar del giro que se estaria dando en el nivel de precios.

Con la Dy vertical tipo-Keynesiana surge la posibilidad de una indeterminacion. El
analisis competitivo de mercado seria inutil en este caso; la situacion solo puede
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salvarse si la oferta de trabajo se vuelve perfectamente elastica a través de las
estipulaciones de salario por parte de los sindicatos, salarios minimos, etc.

Si Dy posee una linea recta de pendiente positiva como se argumenta en la teoria
subconsumista, los salarios reales caen cuando sube el salario nominal.
Inesperadamente, la curva de oferta de trabajo tradicional es probable que suba a la
izquierda, para ese caso. Aunque puede determinarse una solucidén, aparecen las
posibles inestabilidades.

Una funcion de oferta de trabajo con la forma de una “S” en términos reales, es
probable que suba sostenidamente hacia la derecha (al menos en la porcion en que esta
se curva hacia atrads). Muestra asi una respuesta negativa al alza del ingreso real, y
encuentra la porcion de D, donde la recta sube. Con la D; subconsumista, la curva
tradicional de la oferta de trabajo puede ocasionar inestabilidad mientras el ocio domine
la curva “S” es conducente a un patrén estable de nivel salarial. Estos resultados no son
importantes a menos que haya una fuerte razon para aceptar el patron subconsumista Dy
como representativo del mercado.

La determinacion del salario y los cambios en D

Bajo condiciones de competencia es la interseccion de las curvas Dy y S; la que
determina el salario de equilibrio y el volumen de trabajo contratado. La estabilidad
requiere que la funcion D, tenga pendiente negativa y la S; pendiente positiva (si
combinamos el caso de la D; subconsumista con el de la S; tradicional, encontraremos
alguna inestabilidad en el mercado de trabajo. Pero, puede conjeturarse que ese no es el
caso comun que se de en la realidad).

El problema mas interesante es el entrelazamiento natural entre los cambios en la oferta
y la demanda de trabajo debidos a relaciones interdependientes que hemos mencionado
y en el que Weintraub hace especial énfasis. Por ejemplo, supongamos que, como
resultado de un alza en la inversion, el componente D; de la demanda agregada aumente,
desplazando la funcién D y el volumen de trabajo demandado a cada salario monetario
se incrementa. Sin cambios en las funciones de trabajo-productividad, la curva D, se
moveria hacia la derecha y para cada tasa de salario monetario significa ahora un mas
bajo salario real que antes.

Inevitablemente el cambio en D, acarreard un desplazamiento de la funcion S;. Con la
tradicional curva de oferta de trabajo, cuando D, se mueva a la derecha de D’ hacia
D’’; en la grafica I1.K, §; se movera hacia la izquierda de S’; hacia S’’;. El efecto es
refrenar la expansion del empleo mientras se produce un importante movimiento salarial
y el nivel de precios sube. Se infiere entonces que si se incrementa la demanda en
inversion, se produce un mas bien pequefio cambio en el empleo que capta el
grafico se ve acompaifiado por un cambio bastante marcado en el nivel del salario
monetario. Existe entonces una correlacion entre pequeiios cambios en el empleo
total y una presion sobre el nivel del salario nominal mayor.
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GRAFICO I1.K: Un incremento en Dy y una caida interdependiente en S
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Carituro 111

MARC LAVOIE Y SU INTERPRETACION POST-

CLASICA

“Veremos que varias corrientes de economia no ortodoxa pueden ser reagrupadas bajo
el mismo paraguas, los post-Keynesianos, los neo-Ricardianos, los Radicales
(Marxistas) y los Institucionalistas. Considerando que Sawyer (1989) se refiere a la
combinacion de aquellas mismas escuelas de pensamiento como economia politica
radical, yo llamaré a los elementos comunes de esos cuatro acercamientos el programa
de investigacion post-clasico, un téermino usado por otros en el mismo contexto (Henry,
1982; Eichner 1986a, p.3)”

Marc Lavoie (1992) p. 2

III.1.-EL PRINCIPIO DE LA DEMANDA EFECTIVA Y EL EMPLEO

Caracteristicas del mercado de trabajo de la sintesis post-Clasica

Como nos dice Lavoie (1992: p. 217): “el mercado de trabajo realmente no existe”.
Pero, si queremos distinguir el “mercado” de trabajo de esta vision de los mercados de
trabajo neoclésicos, neo-neoclésicos, etc. mas difundidos podemos agregar algunas
caracteristicas a su descripcion, que pueden ayudarnos a ver las diferencias:

e La tasa salarial no es un precio ordinario, pues tiene una influencia de alcance
global a toda la economia,;

e Los trabajadores no son mercancias, pues existen reglamentaciones y normas
respecto de este mercado que van mas alld de dejar jugar su juego a las fuerzas
oferta y demanda;

e Lademanda y oferta de trabajo no son funciones bien comportadas

e ¢l trabajo no puede ser almacenado, si el trabajo no se utiliza en un periodo se
pierde para siempre;

e las decisiones de trabajar y consumir estan relacionadas, no son independientes.

Todos estos rasgos abonan a la caracterizacién que en el capitulo anterior hemos visto
han hecho en la concepcion americana de la Teoria Genaral de tal mercado. Pero, a
partir de aqui el analisis de Lavoie se vuelve muy distinto. No se recurrird a la version
marshalliana microecondomica que utilizamos anteriormente siguiendo a Davidson y
Weintraub. Lavoie utiliza la concepcion de capacidad instalada en todo tiempo inferior
a la plena. Una caracteristica mas bien Kaleckiana que Keynesiana que no deja siquiera
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el lugar de teoria particular que Keynes mismo habia reservado para la teoria “clasica”.
Por ello, a lo primero que recurre es a la presentacion de la funcion de utilizacion.

La funcion de utilizacion

En esta vision no encontraremos una funcidon de produccion en el sentido neocldsico
mas conocido a nivel macroecondémico (la funcién de produccion agregada), en su lugar
tendremos una funcion de utilizacion que relaciona el producto con el empleo: en el
corto plazo la funcion de utilizacion relaciona el nivel de empleo a la tasa de
utilizacion de la capacidad.

Se puede partir del supuesto de que existe una “especie” de megacorporacién™ que
produce un unico bien, de hecho Lavoie parte de ese supuesto. Los bienes intermedios
desaparecen en una agregacion y “especie” de integracion vertical’’, es como si la
megacorporacion se encargara de incorporar al proceso de produccion toda la cadena de
productos intermedios necesarios para la elaboracion del producto final. De manera
similar al supuesto neoclasico en el que una funcion de produccion agregada
representa la economia de un pais, o del mundo, la funcion de utilizacion post-
Clasica de Lavoie representa lo mismo, pero de manera distinta.

La firma contrata dos tipos de trabajadores:
1. Trabajadores de cuello azul, que son el factor variable de la produccion, estan
directamente relacionados al proceso productivo y se denominaran L,
2. Trabajadores de cuello blanco, cuyo numero depende del nivel de capacidad

plena mas que del nivel de produccion y se denominaran Ly.

Como en el corto plazo el nivel de capacidad esta fijo, los salarios de los trabajadores de
cuello blanco son un componente fijo del costo.

El nivel total de empleo de la megacorporacion, o la economia, es entonces:

L=L,+L, (IIL.1)

si llamamos ¢ al nivel de producto e y, al coeficiente de productividad, tenemos que:

>* El término de megacorporacion que utiliza Lavoie puede encontrarse en un volumen bastante conocido
por los Post Keynesianos, de Alfred Eichner (1976, The Megacorp and Oligopoly: Micro Foundations of
Macro Dynamics. New York: Cambridge University Press). Una buena y breve caracterizacion del
concepto de megacorporacion puede ser la siguiente: “Eichner’s megacorp is a representative firm that
exhibits constant direct costs of production (average variable costs) up to its Engineer-Rate Capacity
(ERC) after which these average (and marginal) costs are seen to increase.” (Deprez, 1988: p. 128).
Existen desde luego diferencias marcadas entre el concepto de “firma representativa” de Lavoie y el de
Eichner. Los objetivos, ademas, son distintos: Eichner intentd proveer en su momento una alternativa a la
teoria neoclasica donde el centro de su vision era el concepto de megacorporacion, una especie de
empresa oligopolistica arquetipica, tratando asi de describir una firma del sector industrial que
predominaba en las economias capitalistas avanzadas (Eichner insistia en resaltar el contenido empirico
de su teoria y decir que su megacorporacion era antes que nada un concepto que intentaba ser descriptivo
de la realidad) a través de sus decisiones de inversion y fijacion de precios. Eichner pretendia entonces
dirigir las ramificaciones de su teoria al analisis empirico de un modelo input-output.

> El concepto de integracion vertical al que se refiere Lavoie es muy distinto por ejemplo al que utiliza
Pasinetti. Hay que tener presente esta diferenciacion pues es muy comun creer que son similares.
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L =9 (I11.2)

si llamamos g al nivel de plena capacidad del producto e ) al coeficiente de
productividad constante:

q,
L, = (111.3)
Yy

La funcion de utilizacion es la relacion entre el empleo total y la producciéon, dado un
nivel de capacidad:

g=|1- (q_f] 5, (I11.4)
Yy

en términos neoclasicos seria una funcion de produccion con un producto marginal del
trabajo constante. Tomemos la derivada respecto del trabajo y obtendremos un
rendimiento fisico en términos del producto, marginal del trabajo constante:

dq
1 _ II1.5
dL My ( )

la relacion entre el producto y el empleo es lineal hasta el nivel de plena capacidad g,
después de lo cual se presume que las leyes de rendimiento decreciente hacen lo suyo.
La pendiente de la funcion de utilizacion, es el rendimiento marginal del trabajo
constante anteriormente mencionado. La tangente de ), representa la productividad de
los trabajadores de cuello blanco. Si tal angulo se ampliara, significaria que la cantidad
de trabajo requerido para un nivel dado de capacidad decreceria, y la productividad del
trabajo de los cuello azul aumentaria.

Es conveniente notar que, cuando la productividad de los trabajadores de cuello blanco
cambia, la funcion de utilizacion cambia; mientras que cuando la productividad de los
trabajadores de cuello azul cambia, la pendiente de la funcion de utilizacion cambia.

Como hemos adelantado desde el principio existe un supuesto de corte netamente
Kaleckiano detras de la formulacion de Lavoie: siempre supone que la demanda es tal
que la produccion nunca excede, lo que puede definirse como capacidad plena. Bajo la
regencia de ese supuesto, las ecuaciones anteriores siempre son aplicables.
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GRAFICO III.A: Funcién de utilizacion de corto plazo

La evolucion de la productividad total por trabajador al incrementarse la tasa de
utilizacion, se muestra por medio de la tangente del a&ngulo y a un nivel dado de empleo
L*

La productividad total por trabajador es:

q
=1 1.6
y=7 (IIL.6)
la tasa de utilizacion de la capacidad es:
u=42 (I111.7)

el empleo de trabajadores de cuello blanco puede rescribirse como L/=q/(uy) y la
productividad total por trabajador como funcion de la tasa de utilizacién de la
capacidad:

ye L.y,
L +Lv'yv
Touy,
q Yy
10 (I11.8)

u

la productividad total por trabajador es una funcion creciente de la tasa de utilizacion de
la capacidad. Entonces, tomando la primera y segunda derivada respecto de la misma
obtendremos los siguientes signos:
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2
j—y > 0; Z 2 <0 (111.9)
u u

como vemos, la productividad por trabajador es positiva, pero decreciente.

[lustraremos ahora la curva de productividad como una funcién de la tasa de utilizacion
de la capacidad

y=q/L

GRAFICO II1.B: Productividad media del trabajo como funcion
de la tasa de utilizacion de la capacidad

Macroeconomia del empleo

La demanda efectiva, es la determinante del trabajo empleado. La distribucién del
ingreso entre salarios y beneficios (notemos otra vez aqui el corte Kaleckiano de
Lavoie), tal como las respectivas propensiones a ahorrar de cada clase (pero, bajo el
supuesto Kaleckiano de que el salario se gasta integramente en consumo seria la
propension a ahorrar de los capitalistas), jugarian el rol principal en la determinacion del
empleo.

Convendria en este momento dejar en claro los supuestos que se han venido manejando
hasta ahora:

se ha supuesto una economia de un solo bien,

un solo sector;

que no hay depreciacion del capital;

que el nivel de precios esta fijo y es arbitrario;

que hay solo una tasa de salario;

que todo salario se gasta plenamente;

que hay una cantidad de gasto discrecional que esta fijo en términos reales
que la propension marginal a ahorrar de los beneficios puede ser una variable
endogena y no esta explicitamente definida en esa fase inicial;

que el gasto de inversion es autdbnomo.

e B e

o
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Respecto de este ultimo supuesto existen dos posibilidades:

1. Que el gasto de inversion esté fijo en términos nominales (Davidson, 1962;
Kurz, 1985)

2. Que los gastos de inversion estén dados en términos de aumentos de capacidad,
y por lo tanto que estén dados en términos reales (Kalecki, 1971; Robinson,
1962)

Si w.L es la cantidad de salarios nominales pagados; a la cantidad de gasto autdbnomo
dado en términos reales; A4 el mismo gasto en términos nominales; p es el nivel de
precios; D es la demanda agregada que es igual a:

D=wlL+A=wL+a.p (II1.10)

el valor nominal de la oferta agregada Y depende por definicion del nivel de precios p y
de la cantidad real de producto ¢

Y=pgqg (ITL.11)

Algo que nos puede llegar a sorprender de esta vision es que el principio de la
demanda efectiva no depende de si las expectativas se realizan o no, en esta vision
se supone por simplificar que el nivel de producto de corto plazo esperado por las
firmas es de por si igual a las ventas actuales. La condicion de equilibrio entonces es

D=Y (II.12)

Dados los precios, cualquier incremento en los componentes de la demanda agregada D,
la tasa de salario o el gasto autdbnomo (gasto de gobierno, inversion, consumo sobre los
beneficios distribuidos) eleva el nivel de equilibrio del empleo L. y del producto real
g.c. Cuando el salario sube la pendiente de la demanda agregada aumenta; cuando el
gasto auténomo crece, la curva de demanda agregada se desplaza hacia arriba. Hay una
relacion positiva entre la tasa de salario real y la demanda de trabajo.

Los beneficios brutos agregados pueden identificarse en el eje vertical como la

diferencia entre la linea Y y la wL. El nivel de beneficios es una funcidn creciente del
nivel de producto.
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GRAFICO III.C: Demanda efectiva y empleo en equilibrio parcial

En una firma verticalmente integrada, el nivel de beneficios potenciales es igual a la
diferencia entre el valor del producto y el costo del trabajo

pH=p.q—w.L=p[L—(qfc /yf)lyv—w.L (II1.13)

tomando la derivada primera con respecto a L, encontrariamos una demanda de trabajo
basada en ese ejercicio de maximizacion de beneficios a que nos tiene acostumbrados la
ensefianza neoclasica

— . III.I

igualando esa derivada a cero, se ve que los beneficios se optimizan si la tasa de salario
real w/p es igual al producto fisico marginal del trabajo, y,. Pero, en el contexto de
funcion de utilizacion que viene desarrollando Lavoie, no hay tasa de salario real que
se corresponda con las condiciones estandar de maximizacion neoclasica. La
demanda de trabajo no se explica aqui mediante el analisis basado en la
maximizacion de potenciales beneficios. Sino que se explica por el principio de la
demanda efectiva de Keynes.

II1.2.-SALARIOS REALES Y DEMANDA DE TRABAJO

Existe una relacion entre la demanda de trabajo y la tasa de salario real. Para encontrarla
debemos resolver el sistema de ecuaciones que hemos venido desarrollando hasta ahora.
Lavoie usa las ecuaciones (III.1) y (II1.2) y las ecuaciones (III.11) hasta la (III.13) para
obtener:

w_ =L )y a (IL15)
P L L '
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esta ecuacion representa todas las combinaciones de niveles de empleo y niveles de tasa
de salario real que son compatibles con la igualdad Y=D. Esa igualdad presupone la
igualdad entre ahorro e inversion, y es para Lavoie en consecuencia una representacion
algebraica variante de la curva IS. A esta curva la llama “curva de demanda de trabajo”
o “curva de empleo”:

w/p

GRAFICO II1.D: Curva de empleo

Tal curva nos ilustra la demanda y oferta de trabajo y ademas el principio de la demanda
efectiva.

Hay una relacion positiva entre la tasa de salario real y el nivel de empleo, pero
decreciente, conclusion a la que puede llegarse derivando la expresion anterior por L'y
nuevamente por L respectivamente:

2
d(w/p)>0;d (wz/p)<0 (IIL.16)
dL dL

de alli la pendiente y curvatura de tal curva de empleo. la misma divide el plano en tres
areas: sobre la curva la oferta y demanda agregada son siempre iguales; por encima de
la curva existe un exceso de demanda de bienes; y por debajo un exceso de oferta de
bienes. Si estamos en una situacion de desequilibrio por encima de la curva (exceso de
demanda) la economia deberia moverse en el sentido que indica las flecha (hacia la
derecha) al nuevo equilibrio, de alto nivel de empleo. Pero, si los precios responderian
de manera convencional (suben ante los excesos de demanda) la tasa de salario real
bajaria hasta el punto de equilibrio ((w/p);; L;). De manera reciproca, si estamos en una
situacion de desequilibrio por debajo de la curva (exceso de oferta) la economia deberia
moverse en el sentido que indica la flecha (hacia la izquierda) al nuevo equilibrio, de
bajo nivel de empleo. Si los precios responderian de manera convencional (bajan ante
un exceso de oferta) la tasa de salario real subiria hasta el punto de equilibrio ((w/p);,
L)).

Si la economia estuviese continuamente sobre la curva de empleo, donde la oferta
agregada es igual a la demanda agregada de bienes, esa curva se convertiria en la
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demanda de trabajo y la restriccion del maximizador de beneficios se volveria
inoperante. Suponiendo ademas que la curva de oferta se corresponde a la curva de
empleo de plena capacidad, que Lavoie llama Ly, si la tasa de salario real es (w/p); y el
nivel de empleo corriente es (L;) la economia se encontraria en una situacion de
desempleo y la cantidad de trabajadores desempleados serian L;-L;. Segun la teoria
neoclasica bastaria con que bajara la tasa de salario y el equilibrio se reestableceria al
nivel de plena capacidad, sin embargo, para Lavoie la caida de la tasa de salario real
solo empeora la situacion, porque lleva a una declinacion de la demanda efectiva y
a un mas bajo nivel de empleo, como puede verse en el grafico. Si hay desempleo es
justamente porque existe una deficiencia de demanda efectiva y no porque los
salarios reales sean demasiado altos. Lavoie vuelve asi a la explicacion del
desempleo Keynesiano por medio del principio de la demanda efectiva de Keynes y
resuelve que la cura para el desempleo Keynesiano implica la elevacion de los
salarios reales, no su reduccion.

El “mercado” de trabajo planteado por Lavoie es al contrario del neoclasico, un
“mercado” inestable. Si vemos el grafico anterior podemos apreciar que la tasa de
salario real que asegura el pleno empleo es (w/p).. De modo que una tasa de salario por
debajo de ese nivel, como la (w/p); implica un exceso de oferta de bienes que haria
decrecer la tasa de salario real aun mas y de este modo alejaria a la economia de su nivel
de pleno empleo. Por eso se observa que: “Las fuerzas del mercado no hacen retornar a
la tasa de salario a su valor de pleno empleo, incluso cuando no hay imperfecciones”
(Lavoie, 1992: p. 238). Es decir, alin sin recurrir a fallas de mercado, a falta de
coordinacion o a la falta de algun organizador del mercado del tipo planteado por la
vision de la macroeconomia del desequilibrio visto en la parte III de este volumen,
subsistiria este problema de estabilidad*®.

Por supuesto, las funciones de oferta de trabajo no tienen necesariamente que ser
inelasticas como la que se muestra en el grafico anterior. Y sus pendientes pueden
variar. Pero, en todos los casos una tasa de salario real inferior a la de pleno empleo,
lleva a un exceso de oferta de bienes, de trabajo, y por lo tanto a una situacion de
desempleo cada vez mas acuciante. Por ello se concluye que una tasa de salario
flexible implicaria un detrimento del desempleo, y no una ayuda para restaurar una
situacion de pleno empleo.

*% Evidentemente, una buena pregunta para efectuar a Lavoie seria ;cuan inestable cree que es el mercado
de trabajo?
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wip
(wp)
L.
GRAFICO IILE: Inestabilidad en el mercado de trabajo:
a) Curva de oferta de trabajo con pendiente positiva
wip
(wp)

GRAFICO IILE: Inestabilidad en el mercado de trabajo:
b) Curva de oferta de trabajo con pendiente negativa

EL IMPACTO DE LA INVERSION Y LA PRODUCTIVIDAD SOBRE LA
DEMANDA DE TRABAJO

Se rescribe la ecuacion (II1.16) con el nivel de empleo como variable dependiente:

L..
a + /yv

b= -(w/p) y,—(w/p)

(111.17)

en el denominador, la tasa de salario real puede ser inferior al producto fisico marginal
del trabajo, de otra forma el nivel de empleo seria nulo o negativo. En el numerador, el
nivel de empleo puede dividirse en dos componentes: a través de Ly en el nivel de
capacidad existente y a través de a, en el nivel de gasto autdbnomo corriente.

J. M. Keynes - Lectura e interpretaciones Il 229



Gustavo A. Murga

Notemos entonces que el nivel de empleo termina siendo de algiin modo una funcion
de las decisiones pasadas, del gasto corriente y de las expectativas sobre el futuro.

Por eso “nosotros podemos decir que el tiempo historico entra en el modelo” (Lavoie,
1992: p. 240).

Si se toma la derivada de la ecuacidon anterior respecto de a (la cantidad real de gasto
autonomo) se llega a una especie de multiplicador que muestra el impacto que tendra
sobre el empleo el aumento del gasto autobnomo en inversion por ejemplo. Esto se puede
mostrar graficamente como Lavoie lo hace: al pasar de un gasto auténomo a; a otro
mayor a;, la curva de empleo se desplaza hacia la derecha. Notemos sin embargo, otra
vez, la herramienta analitica marginalista de la que se sirve Lavoie, la derivada respecto
de una variable siempre implica que el resto se mantiene constante y en particular como
¢l lo subraya la tasa de salario real es la que se mantiene constante en este caso.

En el grafico podemos apreciar entonces que a una tasa de salario constante, el nivel de
empleo crece de L; a L, al aumentarse el gasto autdbnomo.

w/p

ap, Vi

LD

(wip)

GRAFICO IILLH: Incremento en el gasto o
caida de la productividad de los trabajadores de cuello blanco

Veamos en mas detalle la derivada de la expresion que nos brinda el multiplicador en
Lavoie:

dL 1

iy —(w/p) >0 (II1.18)
es decir, que el valor del multiplicador es mas grande en tanto menor sea la
diferencia entre el producto marginal de los trabajadores de cuello azul respecto
de la tasa de salario real de los trabajadores. De manera que a mas altos salarios,
tendremos que el efecto del multiplicador de un incremento en el gasto autonomo
sera mayor que a bajos niveles de salario real.

Pasemos ahora, al impacto de un incremento en la productividad. Mas especificamente
un incremento en la productividad de los trabajadores de cuello blanco (de y;» a yyy). Tal
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incremento implicard un desplazamiento hacia la izquierda de la curva de empleo. Para
una dada tasa de salario, el nivel de empleo caerd de L, a L,;. lo mismo sucederia si
aumentase la productividad de los trabajadores de cuello azul. Eso puede comprobarse
directamente tomando la derivada respecto de y,:

dL _ —a—Lf(W/p)

<0 11119
dy, (v,-w/p) (1)

un incremento en la productividad conlleva una caida del nivel de empleo.

Puede verse graficamente lo que sucederia ante un incremento en la productividad de y,;
a y,2 y como caeria el empleo de L; a L,. La més notable diferencia respecto del caso
anterior seria que, tanto la curva de empleo, como la asintota se desplazarian hacia
arriba:

w/p

Vv2
LD
LD Yvi
(w/p)

yv2>yv1
(w/p)

L

GRAFICO IILI: Incremento en el gasto o
caida de la productividad de los trabajadores de cuello blanco

y, €s necesariamente mayor que w/p, un incremento proporcional equivalente en
productividad y en la tasa de salario real, implicarian un més amplio denominador en la
ecuacion y una mas amplia declinacion del empleo en el corto plazo.

Efectos riqueza y el desempleo

Existen dos tipos de efectos riqueza:

1. la baja de precios (deflacion) induce directamente altos gastos autonomos de
consumo. Eso suele ser llamado Efecto Pigou.

2. la baja de precios (deflacion) acompafiada de un nivel constante de oferta
monetaria generaria una baja tasa de interés y en consecuencia un gasto mayor
en inversion. Eso suele ser llamado Efecto Keynes.

En el modelo post-Clésico ofrecido por Lavoie no hay funcion de oferta agregada a la
manera en que se muestra en los libros de texto intermedios ortodoxos, donde el
producto de equilibrio resulta de la interseccion de las curvas de oferta y demanda
agregada en el plano de precios y cantidades a que nos tienen acostumbrados desde
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Marshall en adelante los economistas y que incluso estd presente en los Post
Keynesianos americanos como Davidson y Weintraub.

Si se busca una interpretacion microecondmica podria decirse que el nivel de producto
de cada firma en este esquema planteado por Lavoie esta determinado por la demanda
de sus productos, y a nivel agregado (es decir, macroecondmicamente hablando) la
oferta esta determinada por la demanda efectiva. Como nos dice el propio Lavoie:
“No hay funcién de oferta independiente. 4 lo mejor, el esquema de oferta agregada
puede ser interpretado como una curva horizontal, a un nivel de precios fijo” (1992: p.
244).

Sin embargo, si uno quisiera obtener una funcion de demanda a la neoclésica, con un
nivel de precios p dependiendo de las cantidades ¢ por medio de una funcién, dentro de
su esquema, podria hacerlo:

- w.(Lf +q/yv)
p=—nt TV
qg—a

(I11.20)

los parametros de la funcion de demanda son la tasa de salario nominal, la
productividad de los trabajores de cuello blanco, la productividad de los trabajadores de
cuello azul y el nivel de gasto autonomo.

Si tomamos la derivada respecto de g, obtendremos la pendiente de la curva de demanda
agregada:

P (II1.21)

la condicion de igualdad entre gastos e ingresos se vuelve:

wl+a+nW =pg (111.22)

donde W es la cantidad nominal de riqueza y 77 es la proporcion en la cual esta se gasta.
Resolviendo por el nivel de empleo, como lo hicimos en el caso de la ecuacion (I11.19)

obtenemos:
_ a+Lf.yv +(W/p)

11.23
v, —(w/p) (123

esta ecuacion muestra que un incremento en el nivel de riqueza conllevaria un
incremento en el nivel de empleo. Es subyacente a esta ecuacion entonces el efecto
riqueza de Pigou. Esto podria verse como un error en el planteo de Lavoie, si tenemos
como criterio de evaluacion el que pretende seguir el lineamiento dejado por Keynes y
sus seguidores.

Por un lado, el propio Lavoie tiene en cuenta por otro lado, tres tipos de critica que se le
hacen a tal efecto al que da lugar su planteo:
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1. un efecto pequefio sobre el consumo seria plenamente compensado por un
impacto redistributivo, de deudores a acreedores;

2. un incremento de las deudas de la firmas reduciria su cash flow y la inversion
caeria y hasta podria poner a las firmas en una situacion de insolvencia;

3. la cantidad de base monetaria de una economia esta determinada por las
necesidades del sistema crediticio. De modo que si los precios caen la oferta
monetaria se reduciria proporcionalmente y asi también la base monetaria

Por otro lado, en el simple modelo post-Clasico representado por Lavoie, el efecto
Keynes no podria ser considerado pues no hay una funciéon de inversion; los gastos en
inversion son fundamentalmente autobnomos.

Aun si la inversion fuese interés-intensiva, la teoria del crédito monetario de esta
visién -que presentaremos posteriormente y estd en linea con la tercera critica al efecto
Pigou- evitaria el funcionamiento del efecto Keynes, pues la oferta de dinero es
plenamente endégena, mientras que la tasa de interés seria el resultado de politicas
discrecionales por parte de la autoridad monetaria, y por ello exégena.

De manera que, ni el efecto Keynes, ni el efecto Pigou tendrian lugar en la teoria
post-Clasica de Lavoie.

Efecto eficiencia y demanda de trabajo

En este planteo se supone que hay una relacion positiva de ida y vuelta entre la tasa de
salario real y la productividad de los trabajadores de cuello azul. Lavoie hace uso de una
formulacion lineal, donde la ratio producto trabajo deja de ser constante.

Yy =Yy +€W/ p) (I11.24)

reemplazando y, con su nueva definicion en la ecuacion (I11.19), obtenemos una nueva
funcion de empleo que incorpora el impacto positivo de alta productividad sobre la
productividad. La funcion de empleo se vuelve:

1. +L, [, +&(w/ p)] (I11.25)

Yo —(w/p)(l—g)

v puede ser mas grande que la tasa de salario real para el empleo al ser positiva y el
modelo para tener algin sentido econdémico. Tomamos la primera derivada de la
ecuacion (I11.25) con respecto a los salarios reales para encontrar bajo qué condiciones
la relacion positiva entre salario real y el empleo se sostiene:

dL _ a(1—€)+yV0.Lf (IT1.26)

dw/p) [y, ~(w/ pYi-&)f

una condicion suficiente para que la relacion positiva entre los salarios reales y el nivel
de empleo persista es que el pardmetro de reaccién ¢ sea menor que la unidad.

El grafico IIl.J.a) ilustra el impacto de el efecto salario eficiencia (es decir, el impacto
positivo de los altos salarios reales sobre la productividad del trabajo) también llamado
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efecto Webb, y denotado WE por Lavoie. La curva es asintotica a la linea recta, y,, la
cual representa la ahora enddgena ratio producto trabajo resultante de los cambios en la
tasa de salario real. Dos curvas de empleo de equilibrio parcial se grafican también. Una
supone que la productividad de los trabajadores de cuello azul permanecen a un nivel
determinado por una tasa de salario de (w/p);, cualquiera sea la tasa de salario real. La
otra esta determinada por una tasa (w/p),. Al salario inicial (w/p);, el nivel de empleo es
L;. un incremento en tal tasa a (w/p), se corresponde con un nivel de empleo L’; si es
que no hubo efectos eficiencia. El incremento en la tasa de salario, conlleva un cambio
en la productividad del trabajo y consecuentemente un cambio en la funciéon de
equilibrio parcial del empleo. El impacto total del alza en la tasa de salario real se
vuelve finalmente un incremento en el empleo menor, de L; a L,. Eso es lo que hace la
curva WE que Lavoie incorpora:

w/p Vv
(w/p)2
(W/p), (wip)
(Wp):
L
L, L, L,

GRAFICO IILJ: Curva de empleo

a)

aunque la situacion descripta en el grafico anterior es la situacién comin, no es la tnica
posible. Si el incremento salarial induce un fuerte efecto de productividad, es decir, si el
parametro de reaccion ¢ es tal que la ecuacion (I11.27) se vuelve negativa, entonces la
curva de empleo tiene una pendiente negativa. El impacto sobre el empleo de un
incremento en la productividad del trabajo, L’>-L,, nos da el efecto positivo sobre el
empleo del alza de salario real, L’>-L;. Resulta entonces un cambio en el nivel de
empleo negativo. La curva WE tiene pendiente negativa. La curva de demanda de
trabajo tendria entonces todas las caracteristicas ortodoxas. Una caida en la tasa de
salario real restableceria eventualmente el pleno empleo:
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w/p
(wp).
(Wp) (Wph
(w/p),
L
L, L, L,

GRAFICO IILJ: Curva de empleo
b)

la introduccién al modelo de Lavoie del salario de eficiencia en esta tltima figura nos
retrotrae entonces a la teoria neoclasica de desempleo involuntario. Pero, segin el
propio Lavoie es altamente improbable que esto sea asi. Se requeriria un efecto
productividad altamente significativo y dudoso como reaccién a una variacion de los
salarios reales. Lavoie entonces prefiere que la demanda de trabajo sea una funcion
directa de la tasa de salario real.

Cualquier incremento en el coeficiente y, de los trabajadores de cuello azul tiene una
automatica repercusion sobre el coeficiente yf de los trabajadores de cuello azul. De
modo tal que si un idéntico numero de trabajadores de cuello azul, con el mismo equipo,
pueden ahora producir un gran output, eso implica que el output de plena capacidad
seria ahora mas grande. Si se requiere el mismo nuimero de trabajadores de cuello
blanco para supervisar a igual nimero de trabajadores de cuello azul cuando la
magquinaria estd funcionando a plena capacidad, eso significa que la ratio de output de
plena capacidad y trabajadores de cuello blanco se ha incrementado. La productividad
del trabajo fijo ha crecido en la misma proporcion que la productividad del trabajo
variable. Y eso puede verse graficamente:

qn2

qni
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GRAFICO IILK: Impacto de un cambio en la productividad de los trabajadores
de cuello azul en la productividad de los trabajadores de cuello blanco

el incremento en la productividad del trabajo variable pivota la funcion de utilizacion en
sentido anti-horario. Con el mismo numero de operaciones que antes, si las plantas
estuviesen funcionando a plena capacidad, el nivel de plena capacidad del output
saltaria de ¢qr; a gpr2. Suponiendo que no hay ningin cambio en el nimero de
trabajadores de cuello blanco requeridos Ls la productividad del trabajo fijo
necesariamente aumenta, como lo muestra el incremento del angulo yy.

Rescribiendo las definiciones de y, e yy:

1.
ot L 4l L
e 4. /Ly q. /L, Ll

(11L.27)

f es la ratio de la productividad del trabajo variable respecto del la productividad del
trabajo fijo. Esa ratio es igual a la ratio del numero de trabajadores per capita respecto
del numero de trabajadores de cuello azul cuando la firma o la economia estd
funcionando a plena capacidad.

El nimero de trabajadores L,y L/ no cambia, indiferentemente del cambio inducido en
el producto marginal de los trabajadores variables. Cualquier cambio originado desde la
productividad del trabajo variable induce un cambio proporcional en la productividad
del trabajo fijo. La ratio f es una constante, indiferentemente de los cambios en la
productividad del trabajo variable, a menos que haya otras modificaciones
independientes del nimero del staff permanente requerido para manejar el stock de
capital existente.

La ecuacion (II1.8) puede simplificarse haciendo uso de la ecuacion anterior de la
siguiente manera:

Yy

=— I1.28
1+ f/u ( )

q
—_— = y
L
aunque yv que puede variar por el WE, puede considerarse la ratio f como una constante
que es independe de las variaciones de yv inducidas por el WE o por otra causa.

111.3.-PRECIOS, TASA DE UTILIZACION, BENEFICIOS, MARK-UP Y DEMANDA EFECTIVA

En lo que respecta a la teoria de los precios de este enfoque podemos decir que se
caracteriza por un analisis orientado fundamentalmente hacia a los costos. El enfoque es
conocido como Cost-plus Pricing o también llamado Cost-orient pricing. Incluye tres
variantes:

1. mark-up pricing: supone que el margen de beneficio bruto es aplicado a los
costos directos o a los costos medios variables;
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2. full-cost pricing: supone que un margen neto de beneficios es aplicado a los
costos unitarios, los cuales son la suma del costo medio variable y los costos
directos fijos (costos directos y per capita que no incluyen costos de interés);

3. target-return pricing: que puede ser considerado como una especificacion del
anterior o del normal-cost pricing, mads que como una variante del cost-plus
pricing. Pues da una explicacion del margen de beneficios. Nos dice que este se
suma a los costos para alcanzar una tasa de beneficio objetivo sobre la inversion,
suponiendo que el volumen seria el de la tasa media de largo plazo de la
utilizacion de la planta.

Pasaremos directamente a analizar las ecuaciones de precio de la firma con la funcion
de utilizacion para formular algebraicamente varias curvas de costo y luego reimponer
el principio de la demanda efectiva examinando la influencia de varias variables en
términos de la tasa de utilizacion de la capacidad y discutir la participacion de los
beneficios.

La variante mark-up pricing puede formularse algebraicamente del siguiente modo:

p=(01+0)avc (I11.29)

donde p es el precio, AVC son los costes variables medios, como salarios y materiales
crudos, € es el mark-up.

En el contexto que venimos mostrando siguiendo a Lavoie, el Unico tipo de costo
variable son los costos salariales, mas especificamente los salarios pagados a los
trabajadores de cuello azul. Los costes medios variables son entonces los costos de la
variable trabajo dividida por el nivel de producto. De modo que haciendo uso de la
ecuacion (II1.2) podemos rescribir la ecuacion anterior como:

p=(1+0)wL,/q)vp=>1+6)(w/y,) (1I1.30)

los costos fijos de las firmas, considerados por el momento los costos de intereses sobre
el capital como parte de los beneficios, estan restringidos a los costos salariales per
capita. Los costos medios totales son entonces la suma de los salarios pagados a los
trabajadores fijos y los variables, dividido por el nivel de producto. Haciendo uso de la
ecuacion (I11.29), los costos totales medios o costos unitarios son:

UC=wL/q=wl+f/u)ly, (I11.31)

si expresamos los mismos como funcion de la tasa de utilizacion y sabiendo que una
alta tasa de utilizacion estd relacionada a unos bajos costos unitarios (los costos
unitarios caerian hasta que la tasa de utilizacion sea plena, en el punto en el que los
costos se vuelvan w(l+f)/y,).

Para una firma que realiza beneficios netos (definidos como el exceso del valor de las
ventas sobre los costos laborales totales) el precio puede exceder el costo unitario. La

tasa de utilizacion debe ser f/6 .

Todas estas relaciones pueden verse en el siguiente grafico:
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GRAFICO III.L: Beneficios brutos, costos unitarios y beneficios netos
de acuerdo a la tasa de utilizacion de la capacidad

la participacion de los costos variables en el valor del producto es igual a (/-m),
mientras que la suma de los costos fijos y los beneficios es igual a m. Esa m resulta ser
la participacion de los beneficios brutos, o el grado de monopolio en terminologia
Kaleckiana. Donde m es definido aqui como 0/(1 + 49)y p =(w.LV / q)+«9(w.Lv / q) la

participacion del trabajo variable es 1/(1 + 49)y la participacion de los beneficios brutos
es 1-(w.L,/pq)=1-1/(1+80)=0/(1+6). La participaciéon de los beneficios netos

esta también indicada en el grafico anterior mediante la letra 7 y cambia con la tasa de
utilizacion. Desde luego, si la capacidad fuera plenamente utilizada, los beneficios
caerian a cero (conviene recordar que siguiendo a Kalecki siempre estamos suponiendo
que la firma, la industria, la economia, trabajan por debajo de su capacidad plena).

La variante full cost pricing, puede formularse algebraicamente del siguiente modo:
p=1+0)UC=0+0 1+ f/u,)wly, (I11.32)
donde us es la tasa de utilizacion standar de la capacidad.

El mark-up sobre los costos variables nos deberia brindar el mismo precio que el
principio del costo total. Igualando los precios de las ecuaciones (I11.30) y (II1.32)
Lavoie encuentra que dado un mark-up de 6’ sobre los costos unitarios, el mismo precio
deberia se obtenido desde un mark-up sobre los costos primos solo si el mark-up fuera
igual a:

O=(1+6")1+f/u,)-1 (IIL.33)

es posible derivar la misma equivalencia en el caso del target-return pricing. Cuando
el mark-up se fija de tal manera que obtenemos una tasa de retorno estandar 7 sobre la
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inversion, siendo v la ratio capital/capacidad, el valor del mark-up €' sobre los costos
unitarios, debe ser igual a:

0 =r.vi(u, —r.v) (1I1.34)

combinando las ecuaciones (I11.33) con 8'=r,.v/ (us 7, .v) podemos arribar al mismo

precio, dado el valor del mark-up 8" sobre la unidad de costos laborales surgiendo del
la decision target-return pricing, el mark-up @ sobre los costos marginales debe ser
igual a:

O=(r.v+ f)u,—r.wv) (II1.35)

puede escribirse ahora la ecuacidon de precios relacionando los costos primos unitarios al
precio, de la variante target-return pricing.

La variante target-return pricing, puede formularse algebraicamente del siguiente modo:

p= (qu (I11.36)

us _”'S.V yv

como el precio es positivo, el denominador del lado derecho de la ecuacion debe ser
positivo.

La tasa de utilizacion estandar de la capacidad debe ser mas grande entonces que el
producto de la ratio capital/capacidad y la tasa de retorno estandar, es decir: u;>ryv.

Se obtuvo asi una expresion simple que relaciona los precios a los costos primos
unitarios w/y, a pesar de haber incursionado en una conducta de fijacion de precios de
las firmas sofisticada como lo es el target-return pricing.

La ecuacion (I11.36) muestra que el target-return pricing puede rescribirse como funcion
de los costos variables medios. Esto muestra que usar el modelo de fijacion de precios
mas simple de mark-up es apropiado incluso si la firma hace uso de un procedimiento
mas complejo.

e La alta ratio de trabajo per capita a trabajo de plena capacidad conlleva un alto
precio en relacion a los costos primos unitarios.

e La alta tasa de beneficios fijada como objetivo conlleva altos precios en relacion
a los costos.

e Existe una relacion negativa entre la tasa estandar de utilizacion de la capacidad
incorporada en la decision de fijacion de precios y la ratio de precios en relacion
a los costos.

Para ver esto ultimo basta con tomar la derivada de la ecuacion (I11.36) respecto a la
tasa de utilizacion estandar.

Mark-up y demanda efectiva
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hemos seguido el desarrollo de la fijacion de precios de esta vision -aunque de manera
simplificada, lo mas completa posible- con el fin de incorporarlos a la accion de la
demanda efectiva.

Se explora el principio de la demanda efectiva a través de su impacto sobre la tasa de
utilizacion de la capacidad. Para ilustrar el principio de la demanda efectiva lo que se
hace es usar el grafico que describe las curvas de costo de la que puede llamarse firma
representativa. Este tipo de andlisis sin embargo, puede ser discutido. Hay una
remembranza de la firma representativa de Marshall que quiza puede oscurecer las
conclusiones a las que se llega. Otra vez la vision simplificada de la megacorporacion
vuelve a aparecer y la falacia de la composicion amenaza a esta vision. Pero,
seguiremos el analisis de Lavoie solo con el fin de llegar a las conclusiones y discutir
luego las mismas. Esta es sin embargo, a nuestro parecer, una inflexion del planteo que
pretende Lavoie, un ceder a las presiones neocldsicas de microfundamentar: “Esto
demostrara claramente que la economia post-Keynesiana puede clamar, tal como la

economia neoclasica lo hace, que hay micro fundamentos para su macroeconomia’
(Lavoie, 1992: p. 259).

El andlisis previo estuvo estrechamente relacionado a la determinacion del grado de
utilizacion de la capacidad de la planta. Existe una simple relacién entre el nivel de
empleo global de la economia y la tasa de utilizacion. Lavoie hace uso de las ecuaciones
(II1.1) a (II1.3), (I11.7) y (II1.28), para rescribir el empleo total como:

(f+u)g,
”,

L= (111.37)

el alto grado de utilizacion de la capacidad, ceteris paribus, el alto grado del nivel de
empleo. para encontrar los determinantes de la tasa de utilizacion de la capacidad,
comienza con un modelo macroecondémico simple.

Todos los salarios w.L son consumidos, mientras hay gasto autbnomo en términos
reales, inversidn y consumo. La condicion de equilibrio (III.13) entre las ventas
agregadas y el valor agregado del producto es:

wlL+ap=pgq (111.38)
dividiendo por ¢ se obtiene:

wiL/q)=p(l—a/q) (I11.39)

el lado izquierdo es la definicién de costos unitarios, dada en términos de capacidad de
utilizacion u en la ecuacion (I11.31). Esto puede representarse en el grafico III.L por la
curva de costos unitarios. Remplazando p por su valor en la ecuacion (I11.30) y notando
que ¢ es el producto de plena capacidad g, y la tasa de utilizacion, el requerimiento de
demanda efectiva puede escribirse como:

wl+ f/u)ly, =[(1+8)w/ y, ]ll —a/u.qﬁJ (1I1.40)
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o simplificando w/y,:
(+f/u)=(+0)1-alug,) (I11.41)

el lado izquierdo de la ecuacion puede representarse por una curva de costo unitario, el
lado derecho por una curva de pendiente positiva que aparecera en el siguiente grafico
III.LL. Donde las curvas de pendiente negativa retratan el efecto de gastos no-
autonomos relativos al total del producto, dadas las condiciones en relacion a los costos
(es decir, dado el mark-up €. La tasa de utilizacion de la capacidad que es consistente
con las ecuaciones de venta de producto se encuentra en la interseccion de esas curvas.
Un incremento del mark-up de 6, a @, desplaza la curva de pendiente positiva hacia
arriba e implica un alto nivel de precios de modo que, dado el salario nominal, una baja
tasa de salario real.

14
ucC

p(0; ———R ————— L
|
|

p(0; |
|
|

w/iy, :
|
|
|

u; U 1 u

GRAFICO III.LL: Representacion microecondmica de las restricciones de
demanda efectiva y la determinacion de la tasa de utilizacion de la capacidad

La tasa de utilizacion cae de u; a u;. De modo que la tasa de utilizaciéon muestra asi su
relacion inversa respecto del nivel de mark-up:

uod (140) a (IIL42)

0 0 q;

el grado de uso de la capacidad resulta de alguna version especial del multiplicador.
Hay dos fuentes exdgenas de demanda. Por un lado el gasto autonomo. Esa porcion es
multiplicada por la inversa de la participacion de los beneficios brutos en el ingreso
nacional, 6/ (1 +0)

Cualquier incremento en el nimero relativo del trabajo per capita f, o en la demanda
autonoma, lleva a un incremento en la tasa de utilizacion de la capacidad. En el primer
caso, es debido a un desplazamiento hacia arriba de la curva de costo unitario. En el
segundo, a un desplazamiento hacia abajo de la curva de pendiente positiva.
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Si derivamos la ecuacion (I11.40) respecto del mark-up, encontraremos que es negativa:

L (111.43)

do

los beneficios en términos reales estdn dados una vez que suponemos la realizacion de
las ventas esperadas. Desde el lado de la demanda, los beneficios nominales son
simplemente la diferencia entre la demanda agregada y los costos de la produccion. La
cantidad nominal de beneficios es igual a:

pl’ =(ap+wlL)-wL=ap (I11.44)

desde el lado de la demanda, la cantidad nominal de beneficios es igual a la cantidad
nominal de gasto autonomo. Entonces, la cantidad real de beneficios es igual a la
cantidad real de gasto autonomo (a) que se supone dada y fija al comienzo del periodo.
La cantidad de beneficios esta asi dada. Solo el gasto en inversion real es autonomo I,
el gasto de los rentistas es una proporcidon constante sp de su ingreso en beneficios total.
La demanda de bienes de consumo incluiria dos tipos de gasto inducido y la ecuacion
(IT1.42) se rescribiria:

pI¢ =[wL+(1=s, ) pTl+ pI]|-wL=pl/s, (I11.45)

lo que se corresponde a la forma estandar en la cual la relacion entre beneficios y gasto
autobnomo se presenta en la economia post-Keynesiana segiin Lavoie. No hay ahorro
asalariado. Se remplaza entonces el gasto autonomo por /s,. Un incremento en el gasto
de inversion, o una caida en la propensiéon a ahorrar de beneficios, implica un
incremento en la variable a. Un incremento en el gasto autdbnomo puede interpretarse
como el resultado de una reduccion en la propension a ahorrar de los beneficios.

La cantidad real de beneficios [] puede ser considerada como una variable exdgena en
un modelo de corto plazo, la participacion de los beneficios en el ingreso nacional, tal
como la participacién de los beneficios netos con respecto al valor del producto de la
firma, es una variable endogena. Lavoie llama a eso la participacion de beneficios 7. Se
deduce de (I11.42):

7' =aplpg=alq= alug, (IT1.46)

cuando la tasa de utilizacion de la capacidad u es alta, la cantidad dada de beneficios
reales estd por encima de un gran producto, y como consecuencia de ello la
participacion de los beneficios vista desde el lado de la demanda disminuye con el
aumento de la tasa de utilizacion. Sin embargo, cuando las expectativas se realizan, esa
participacion de los beneficios puede ser igual a la participacion de los beneficios
determinados desde el lado de la oferta. Lo Gltimo resulta de la diferencia entre el valor
del producto y el costo total del producto resultante:

7' =(pg-wL)/ pg=1-(w/p)L/q) (111.47)
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haciendo uso del procedimiento de mark-up simple de la ecuacion (I11.30), como de la
ecuacion (I11.29), la participacion de los beneficios desde el lado de la oferta se vuelve:

7' =(0-f/u)/(1+6) (I11.48)

la participacion de los beneficios, crece con la tasa de utilizacion. Las dos anteriores
ecuaciones se ven ilustradas en la grafica III.LM. La interseccion de las dos curvas
determina la tasa de utilizacién de la capacidad de equilibrio. De la misma interseccion
surge también la participacion actual de los beneficios en el ingreso nacional.

T

a/qy.

116 I

GRAFICO III.M: Incremento de varios parametros

Si el nivel de gasto autébnomo se eleva, para un dado nivel de utilizacién de la
capacidad, la participacion de los beneficios desde el punto de vista de la demanda
deberia subir. La curva 7 debe desplazarse hacia arriba como se muestra en la figura.
A la tasa de utilizacion de equilibrio la participacion de los beneficios deberia ser alta,
tal como se muestra en la figura.

Veamos los factores que afectan la curva z°. Un aumento de la ratio £, conlleva un

desplazamiento hacia debajo de la curva 7°. El contrato de mas trabajadores per capita
deberia inducir un alza en el grado de utilizacioén, pero esto causaria una caida en la
participacion de los beneficios netos. Un incremento en el mark-up &, o una caida en el
salario real respecto a la productividad, provocaria un desplazamiento de la curva
7* hacia arriba. En el nuevo equilibrio la tasa de utilizacion debe ser mas baja, pero la
participacion de los beneficios en el ingreso agregado, tal como la participacion de los
beneficios netos en el valor de las ventas de la firma, deberian ser altas. “Los
capitalistas asi son capaces en el corto plazo de incrementar su participacion de
beneficios por incrementar el mark-up sobre los costos, pero ellos hacen esto al gasto
de la tasa de utilizacion de la capacidad.Simétricamente, un incremento en el salario
real relativo a la productividad lleva a un alto grado de utilizacion de capacidad y
permite que se empleen mas trabajadores, como hemos visto en secciones previas. Esos

altos salarios, sin embargo, fuerzan a la baja la participacion de los beneficios.”
(Lavoie, 1992: p. 265).
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La participacion de los beneficios varia de acuerdo a los parametros, incluyendo el
mark-up sobre los costos unitarios directos y el nivel de gasto autdbnomo. Por ejemplo,
una ratio constante de inversion-producto no priva al modelo de su consistencia. Dos
rasgos que trata de remarcar especialmente Lavoie son:

1. El modelo es consistente

2. El modelo determina simultdneamente la participacion de los beneficios y el
nivel de producto.
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111.4.-DINERO Y CREDITO: LA TEORIA MONETARIA DEL CIRCUITO

“Traditionally Post Keynesian theory (Keynes, Nicholas Kaldor) stressed the
endogeneity of money and the role of banks in providing finance of investment
expenditure (Keynes, Michal Kalecki).” (Harcourt, 2003: p. 589).

Existen ciertas caracteristicas propias de esta vision acerca del dinero en particular y de
lo monetario o nominal en general que convendria plantear desde un principio como
distintivas de lo que suele conocerse en la literatura como “el acercamiento del Circuito
Francés”, los “Horizontalistas” o “la vision Estructuralista Enddgena sobre el dinero”.
Estas caracteristicas son las siguientes:

e El dinero estd involucrado directamente con la produccién y no meramente con
el momento de intercambio de mercancias. En palabras de Lavoie: “Cualquier
produccion, en una economia moderna, requiere acceso al crédito.” (1992: p.
149).

e El dinero es una convencion social y no un simple requerimiento del individuo
para llevar a cabo el intercambio de mercancias.

e El dinero es visto como un continuo flujo y reflujo y no como una dotacién
dada, como un stock de cualquier mercancia.

e Eldinero es endogeno y no exdgeno.

e La tasa de interés es exdgena y tiene un valor distributivo, de modo que no es
enddgena y tampoco se la considera un precio de mercado del dinero

e El analisis estd enfocado en los efectos ingreso y en las obligaciones, no en la
sustitucion y los efectos portfolio.

El circuito monetario

El crédito monetario esta integrado en la misma produccidon y se lo considera tanto
como una variable financiera como una variable monetaria.

El circuito sin Banco Central

Existen tres grupos de agentes: las firmas, los hogares y los bancos. Las firmas
producen bienes para consumo e inversion, de acuerdo a sus planes de produccion y
expectativas. Se encargan también de distribuir salarios, dividendos e intereses
directamente, o a través de los bancos, a los hogares. Los hogares brindan su fuerza de
trabajo. Ellos reciben réditos, que ahorran, cuando adquieren activos financieros, o
gastan, cuando compran bienes de consumo. Los bancos adelantan financiamiento a las
firmas, les permiten asi comenzar con la produccion y saldar con los trabajadores sus
deudas. Los bancos también juegan el rol de intermediario financiero cuando los
hogares deciden guardar parte de su ahorro como depodsitos bancarios.

Cuando las firmas comienzan su produccioén, deben remunerar a sus trabajadores y
pagar dividendos e intereses de deuda acumulada. Las firmas pueden pedir adelantos a
los bancos. Y este es el comienzo del circuito. Al final del circuito, los trabajadores
compraran sus bienes de consumo y nuevos activos financieros.
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La produccion sigue manteniéndose integrada, pero se consideran dos sectores.
Mientras unas firmas se dedican a la produccion de bienes de inversion otras se dedican
a la produccion de bienes de consumo. Ambas firmas distribuyen réditos al comienzo
del circuito R, y R; a los hogares. Esos réditos incluyen tanto salarios como dividendos e
intereses sobre la pasada deuda acumulada. Los intereses pagados al sector bancario son
plenamente distribuidos a los hogares, como salarios o como intereses sobre depdsitos.

Las firmas consideradas en el agregado no poseen activos liquidos (no tienen capital
financiero circulante que les permitiria financiar la produccion).

El crédito son los préstamos que los bancos conceden a las empresas y a los hogares.
Esos préstamos aparecen en el lado de los activos de los balances de los bancos

comerciales.

La siguiente tabla indica el cambio en el balance de los bancos comerciales:

Bancos Comerciales

activo pasivo
Nuevos préstamos a las firmas Nuevos depositos a las firmas
R +R R +R

Fuente: Tabla 4.2 de Lavoie, 1992: p. 153.

Se crea un flujo de crédito monetario “a sola firma”, por decirlo de alguna manera. Ese
flujo es endogeno. Es el resultado de la necesidad de crédito de las firmas, consecuencia
de sus planes de produccion. Lavoie (1992) argumenta a favor de este procedimiento el
motivo financiamiento de Keynes (1937). Este es segun Lavoie la cadena causal en el
circuito monetario. Pero, su importancia temporal es minima. Pues las firmas extienden
un cheque en funcién de su cuenta bancaria, para pagar a los hogares por su fuerza de
trabajo:

Bancos Comerciales

activo pasivo
Nuevos préstamos a las firmas Nuevos depositos a los hogares
R +R, R+ R

Fuente: Tabla 4.3 de Lavoie, 1992: p. 154.

Los hogares pueden ahora gastar en bienes de consumo o ahorrar ese deposito. Si los
hogares ahorran una cantidad Sh, su gasto en bienes de consumo es R.+R;-S;. Entonces,
los hogares firman un cheque para pagar los bienes de consumo que compran a las
firmas del sector bienes de consumo. Quedando el balance del siguiente modo:

Bancos Comerciales

activo ‘ pasivo
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Nuevos préstamos a las firmas

R.+R

Nuevos depositos a las firmas

R +R -8,

Nuevos depositos a los hogares

S)

Fuente: Tabla 4.4 de Lavoie, 1992: p. 154.

Pero, también esta situacion es temporaria, pues las firmas también reembolsan en el
agregado una fraccion de esos depositos.

El crédito y el dinero se crean a la vez, el dinero se reembolsa, se destruye y se vuelve a
crear en el proceso con el crédito otra vez y otra y otra, etc. en un circuito monetario sin
fin o principio, mas que el que surge de la propia convencién establecida por los autores
que abonan a esta visidn monetaria.

Puede suponerse que los hogares ahorran todo su ingreso en forma de depdsitos,
entonces el balance quedaria:

Bancos Comerciales

activo pasivo

Nuevos préstamos a las firmas

S)

Nuevos depositos a los hogares

S)

Fuente: Tabla 4.5 de Lavoie, 1992: p. 155.

Supongamos que los hogares compraran activos financieros emitidos por las
corporaciones no financieras (firmas). Las firmas podrian asi conseguir financiamiento
directo de una porcidon del ahorro de los hogares (que llamamos Ej). Esto reducira el
préstamo de los bancos a las mismas firmas y la porcion de ahorro de las familias como
deposito monetario que justamente los bancos prestan a las firmas (Ilamaremos a esto
siguiendo siempre a Lavoie: M;). Al final del circuito las firmas son incapaces de
reembolsar parte de su préstamo bancario (la cantidad M}). De manera que este analisis
considera que la cantidad de dinero es un residuo y que no tiene en si misma
ninguna importancia causal®’.

Para ir resumiendo la informacion del nuevo balance que presentaremos a continuacion:
los bancos consolidados en el agregado hacen préstamos previos a las firmas, en una
cantidad que es igual a los ahorros que los hogares no desean mantener en forma no-
liquida. Y aunque las firmas puedan estar considerando invertir en bienes de capital,
puede considerarse la transaccion que realicen como teniendo lugar dentro del mismo
consolidado de firmas, de modo que el circuito ya habia finalizado en los hogares y el
balance toma la siguiente forma:

Bancos Comerciales

activo

‘ pasivo

>7 La similitud con el planteo americano acerca de la causalidad del dinero queda a riesgo del lector.
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Préstamos consolidados a las firmas Depositos de los hogares

Mh Mh:Sh_Eh

Fuente: Tabla 4.6 de Lavoie, 1992: p. 156.

Al final del circuito los hogares han incrementado sus tenencias de activos financieros
(bonos o acciones) en la cantidad E, y a la vez, residualmente ellos han decidido
incrementar sus tenencias de dinero en la cantidad M, (en este modelo no hay diferencia
entre los préstamos consolidados a las firmas y la cantidad de stock de dinero, estas
cantidades son iguales al comienzo y al final del circuito).

Una de las conclusiones a las que llega Lavoie es que “la cantidad de dinero adicional
guardada por los hogares es ampliamente una consecuencia de los nuevos préstamos
que fueron concedidos a las firmas. Los créditos otorgados a las firmas han inducido
nuevos créditos. Los créditos hacen depositos. ” (Lavoie, 1992: p. 156).

Se tiene en cuenta que diferencias entre el nivel de remuneracion de papeles privados y
depositos bancarios afectarian la distribucion de la riqueza de los hogares entre bonistas
y depositantes digamos, a menos que los depositantes requieran dinero solamente para
realizar transacciones por supuesto. Pero, esas complicaciones no son esenciales para
esta vision, comparadas a la creacion inicial de crédito monetario. “Para esa fase de
analisis uno podria considerar la tasa de interés y su estructura como una variable
exogena, una hipotesis que no cambiard sustancialmente en fases posteriores.”
(Lavoie, 1992: p. 156).

Hay algunas conclusiones caracteristicas mas de este enfoque que habria que remarcar:

e Las firmas en el consolidado nunca pueden atraer mas dinero de lo que
ellas pueden distribuir al iniciarse el circuito. Si se supone que los hogares
incrementan sus tenencias de dinero a través del tiempo, eso significa que las
firmas nunca pueden rembolsar a los bancos al final del circuito su préstamo. La
deuda de los bancos puede crecer de periodo a periodo, a menos que los hogares
decidan disminuir sus depositos bancarios. De manera que las firmas estan
permanentemente endeudadas.

e Las firmas no pueden aumentar su capital circulante a menos que decidan
incrementar su pasivo con los bancos al final del periodo, y los bancos lo
acepten. Cualquier liquidez, que las firmas deseen sostener globalmente
corresponde a incrementos de préstamos impagos (por eso inicialmente las
firmas no tienen ninguna liquidez propia a la que recurrir para financiar la
produccion al comienzo del circuito).

e Las firmas no pueden devolver mas réditos de lo que han inyectado al
circuito, de manera que no pueden pagar intereses sobre las deudas
corrientes. Si pueden pagar intereses sobre los préstamos que recibié en el
pasado y los ahorros pasados de los ahorros de los hogares si los bancos
inicialmente prestan la suma involucrada en ese pago de intereses (por eso las
firmas pagan intereses y dividendos debidos en la riqueza acumulada del periodo
previo).
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Hay un problema con la abstraccién que supone el circuito aqui. El problema implica la
consideracion del tiempo historico que Lavoie no deja de notar y que convendria
enfatizar en estos momentos. En primer lugar, “no todas las firmas comienzan a
producir en el mismo momento”, en segundo lugar, “no todos los hogares gastan su
ingreso al mismo tiempo”. Sin embargo, concluye: “Las firmas estan continuamente
entrando en nuevos circuitos de produccion. Los préstamos son rembolsados, pero
inmediatamente se sacan nuevamente; es decir, ellos estan en un continuo rodar. En
general el valor de la produccion se incrementa. Como una consecuencia hay un
continuo incremento de las necesidades de financiamiento.” (Lavoie, 1992: p. 157).

Convendria recordar en este estadio de abstraccién la advertencia: “Los totales y
promedios globales, generales, son utiles abstracciones tedricas. No existen en la vida
real. En la vida real se dan casos individuales particulares y un patron de mutuas
relaciones que éstos van formando entre si.” (Robinson, 1960: p. 171)

La determinacion de los beneficios

Hay un cercano vinculo entre el circuito monetario y la determinacion de los beneficios
macroeconoémica de Kalecki. De hecho, el tinico vinculo con Keynes a estas alturas es
sencillamente el motivo financiamiento (Keynes, 1937) que es posterior a la
presentacion de la “Teoria General” y puede estar sospechosamente emparentado con la
llegada de Kalecki a Cambridge y con sus charlas con Joan Robinson.

Lo cierto es que la presentaciones de Kalecki en todos sus modelos, sobre todo en los
iniciales y precursores de su teoria del ciclo (Kalecki, 1933; 1935) donde los gastos de

inversion eran autofinanciados.

Pensemos ahora siguiendo a Lavoie en las ganancias retenidas, de supongamos las
firmas que operan en el sector de bienes de consumo:

O =(R.+R ~-S,)-R. =R -S, (I11.49)
donde Q. son las ganancias retenidas de las firmas del sector bienes de consumo, R, y R;
son las ganancias distribuidas al comienzo del circuito a los hogares y R.+R;-S), son los

gastos de los hogares en bienes de consumo.

De modo que las ganancias retenidas, o los beneficios internos, son iguales al gasto en
consumo de las familias (p..q.) menos las ganancias distribuidas del sector.

Lo mismo puede hacerse con el sector de bienes de inversion. cuyos beneficios internos
serian iguales a la diferencia entre los gastos de inversion de las firmas en términos
nominales (p;./) y las ganancias distribuidas del sector:

Q. =p,I—-R (II1.50)

El beneficio interno total por supuesto resulta de la suma algebraica de ellos:

0=0.+0 =p,I-S§, (II1.51)
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lo que puede verse similar aqui al planteo de Keynes y de todos los poskeynesianos en
general, es que en esta ecuacion claramente altos niveles de ahorro de los hogares no
son buenos para el sistema capitalista en conjunto. Lo Unico que hacen es reducir el
nivel de beneficios internos de la firma (en un planteo claramente Kaleckiano).

Los ahorros totales de la economia son iguales a los ahorros de los hogares S, mas las
ganancias retenidas de las firmas Q. Y en este sentido los gastos de inversion se
autofinancian entonces:

pil=0+5S, (111.52)
Hay dos tipos de financiamiento que reconoce Lavoie en su planteo:

1. el financiamiento inicial: consiste de avances hechos por el sistema bancario al
comienzo del circuito. Recordando que esto es lo que permite a la firma dar
inicio a su produccion corriente, puesto que son las deudas pasadas y la
retribucion a los hogares por su fuerza productiva lo que las firmas tienen que
pagar al comienzo;

2. el financiamiento final: que involucra solo la adquisicién de bienes de capital.
Recordando que son los ahorros de los hogares mas las ganancias retenidas lo
que le permite a las firmas adquirir los bienes de capital al final del circuito.

Lavoie cree que hay una diferencia de su planteo del circuito monetario respecto de
Kalecki que es conveniente sefalar y es la ausencia de todo supuesto de
comportamiento, de toda hipotesis respecto a las propensiones a ahorrar. Esto por
supuesto es en algiin punto puesto aqui como un avance y una superacion del planteo de
Kalecki. Desde este punto de vista que nos trae a colaciéon Lavoie desde luego lo es. Y
mas en un contexto de comparacion con Keynes quien no hacia distinciones de clase
como Kalecki, sino que distinguia fundamentalmente entre gastos (consumo e
inversion) y entre las distintas formas de aportar al producto (capitalistas y trabajadores)
con una propension marginal a consumir (que no distinguia entre capitalistas y
trabajadores) menor que la unidad, de modo el acto de ahorro podia ser tanto de un
trabajador como de un capitalista. Pero, el supuesto respecto de la propension a
consumir de los asalariados de Kalecki tenia su justificacion histérica cuando fue
planteado y también su justificacion logica en la teoria del crecimiento de los anglo-
italianos posteriormente. Esto es algo para que se reconsidere entonces la abstraccion
analitica de ciertos supuestos que pueden parecer irreales y también restrictivos, pero
que de hecho no fueron ni una ni la otra cosa.

La causalidad por otro lado en la teoria monetaria del circuito, corre desde la inversion
al ahorro y esto también mantiene coherencia con la vision de Keynes, que los anglo-
italianos enfatizan.

El circuito con Banco Central

En el planteo del modelo previo los beneficios de los bancos no fueron tomados en
cuenta; no hubo tampoco notas bancarias, solo depositos y cheques; tampoco habia
Banco Central ni Gobierno. Ahora introduciremos siguiendo a Lavoie lo que hemos
sefialado ausente en su andlisis. “Permitasenos ahora introducir algunos elementos
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institucionales, y demostrar que la existencia de esos factores del mundo real no
modifican las caracteristicas esenciales del circuito monetario. En particular, el rol
causal del crédito permanecerd.” (Lavoie, 1992: p. 161).

En este nuevo escenario, las autoridades monetarias deciden compulsivamente los
requerimientos de encajes legales sobre los depositos bancarios. Ese encaje serd ¢, De
manera que los bancos comerciales estaran obligados a mantener al menos la cantidad
de ¢, M, sin prestar. Como aun no se ha introducido el Gobierno no hay Bonos del
Tesoro. De modo que los bancos comerciales tienen una sola posibilidad: pedir
préstamos al Banco Central para cubrir la cantidad requerida por las reservas.

Se supondra que la cantidad que los bancos comerciales han pedido han Banco Central
(z2.M)) es exactamente igual a la cantidad de reservas requeridas. Esas reservas pedidas
a préstamo apareceran como depdsitos en el balance del Banco Central:

Bancos Comerciales

activo pasivo

Préstamos consolidados a las firmas Depdsitos de los hogares
M, M,=S8,6-FE,

Reservas Préstamos del Banco Central
t,.M, ty-M,

Banco Central

activo pasivo
Préstamos a los bancos Depositos de los bancos
t,M, t,.M,

Fuente: Tabla 4.7 de Lavoie, 1992: p. 162.

Esta es la forma por la cual el Banco Central maneja la liquidez en este esquema.
Pues la autoridad monetaria no tiene control verdadero sobre la creacion de
dinero en realidad. “La unica solucion para el Banco Central es imponer controles
cuantitativos sobre los nuevos préstamos o persuadir a los bancos comerciales a
refrenar sus actividades crediticias”’ (Lavoie, 1992: p. 162).

No solo este manejo de liquidez es correcto para esta vision sino ademas es una
necesidad perpetua: “El banco central es la institucion que juega la tasa de descuento a
la que en el sistema de reservas puede pedirse prestado. La tasa de interés la cual regla
el sistema economico origina desde el poder unilateral del banco central al fijar la tasa
de descuento. Los bancos comerciales no tienen eleccion: ellos deben conseguir
mantener las reservas, cualquiera sea su precio. En este sentido la tasa de interés es
realmente exogena. Esta es fijada por el banco central, de acuerdo con sus objetivos
politicos o economicos, por ejemplo la tasa de desempleo, el problema de la
distribucion, o las restricciones externas al balance de pagos. La tasa de interés sobre
los préstamos o los depositos bancarios es probable que ajusten a la tasa de descuento
puesta por el banco central.” (Lavoie, 1992: p. 163). Esta es la principal consecuencia
de una economia con dinero crediticio enddgeno.

J. M. Keynes - Lectura e interpretaciones Il 251



Gustavo A. Murga

Supongamos ahora que los hogares desean mantener una proporciéon tcb bajo la forma
de notas bancarias. De manera que en vez de mantener Mh en depdsitos bancarios, los
hogares deberian solo mantener la cantidad de (/-¢.,)M; de tales depositos.

Bancos Comerciales

activo pasivo

Préstamos consolidados a las firmas Depositos de los hogares

M h (1 — 1y )M h

Reservas Préstamos del Banco Central
td(l_tch)Mh td(l_tch)Mh+tch'Mh

Banco Central

activo pasivo
Préstamos a los bancos Depositos de los bancos
td(l_tch)Mh +tch'Mh td(l_tch)Mh

notas

tch 'Mh

Fuente: Tabla 4.8 de Lavoie, 1992: p. 162.

La autoridad monetaria estd restringida para proveer ese tipo de demanda (base
monetaria), pero los precios a los cuales el dinero emitido por el Banco Central estéd
prestando a los bancos comerciales se vuelven una decision discrecional de la autoridad
monetaria.

La demanda del publico de notas bancarias provistas por el Banco Central juegan un rol
similar al de las reservas compulsivas. En ambos casos, los bancos comerciales deben
pedir prestado la base monetaria necesaria al Banco Central, a la tasa de interés fijada
por la autoridad monetaria.

La cadena de causacion sin embargo, sigue corriendo desde las expectativas de las
firmas a su demanda de crédito para la provision de dinero y base monetaria.

El circuito con Gobierno

Supongamos que hay un gobierno que impone impuestos, realiza gastos y emite bonos.
La composicion de activos de los bancos no son principalmente una cuestion de
preferencias como en el esquema ortodoxo puede suponerse, sino de preferencia por la
liquidez. Lleva entonces Lavoie este concepto de Keynes de los individuos a las
entidades bancarias.

Supongamos que ni los hogares ni las firmas sostienen bonos del Gobierno. De manera
que si el déficit es financiado al comienzo enteramente por la venta de bonos por parte
del tesoro, los compradores de los mismos seran los bancos comerciales. Los bonos por
supuesto devengan un interés que serd igual a la tasa de interés que se paga por
préstamos al sector privado. En tanto los bancos adquieran bonos, crearan un deposito a
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favor del Gobierno, como si fuese otra vez un crédito a sola firma (como en la tabla
4.2).

Prontamente los depdsitos seran transferidos a las manos de los hogares, tal que
nuevamente, quienes sostengan los depositos seran diferentes de quienes estén deseando
estar endeudados (como en la tabla 4.3).

Al final del circuito, los hogares habran gastado todo o una porcion de los fondos extra
bombeados a la economia por el sector Gobierno. (Llamaremos al déficit corriente del
Gobierno Def’)

De manera que el balance quedara:

Bancos Comerciales

activo pasivo
Préstamos consolidados a las firmas Depositos de los hogares
M, - Def M,

Bonos (o préstamos al Gobierno)

Def

Cuando se introduce al sector Gobierno hay una discrepancia entre el stock de depositos
y los créditos concedidos al sector privado. La discrepancia es cubierta por los créditos
que han sido concedidos al sector publico. Y hay algo muy importante que resaltar de
este enfoque y es que: “Los créditos otorgados al sector publico no contraen en manera
alguna los préstamos que los bancos otorgan a las firmas. Conceder préstamos al
sector publico no reduce la disponibilidad de crédito al sector privado: en ambos
casos, el dinero esta creandose ex nihilo. No hay crowding out.” (Lavoie, 1992: p.
167)

Tal irrelevancia del crowding out también se aplica al final del circuito y esto puede ser
visto en la ecuacion a continuacioén. Los beneficios internos del sector de bienes de
consumo de la ecuacion 4.1, pueden rescribirse teniendo en cuenta ahora al sector
publico, de la siguiente manera:

O =(R +R +Def-S,)-R =R, +Def -8, (I11.53)
entonces, a menos que los hogares hayan de incrementar sus ahorros en proporcion al
déficit gubernamental (como en el teorema de la equivalencia Ricardiana de Barro),
los beneficios internos de las firmas productoras de bienes de consumo se incrementan

por la presencia del déficit fiscal.

La ecuacion 4.3 se volveria:

Q=p,I+Def-S, (I11.54)

entonces, el déficit corriente del gobierno incrementa los beneficios internos del sector
empresarial en su conjunto. “Los déficits del Gobierno no reducen los fondos
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disponibles para las firmas. Por el contrario, los déficits guberamentales generan
fondos internos adicionales para el sector privado, ayudando a las firmas a lograr mds
altas proporciones de fondos internos en relacion a sus gastos de inversion.” (Lavoie,
1992: p. 168). De manera tal que en este planteo post-Clasico lo que tenemos es
crowing in, y no crowing out.

Los bancos sostienen reservas secundarias de las que pueden disponer para adquirir base
monetaria. No necesitan pedir prestado mas al Banco Central. Basta con que los bancos
comerciales vendan una cantidad de t; (I-t.;)M; + t..M; de bonos al Banco Central,
exactamente la cantidad que habrian sido forzados a pedir prestado en el sistema sin
Gobierno. De modo que la respuesta a los requerimientos de encaje se cumplen a través
de un movimiento de portafolio de los bancos. El balance seria ahora:

Bancos Comerciales

activo pasivo
Préstamos consolidados a las firmas Depositos de los hogares
M h (1 1y, )M h
Reservas Préstamos del Banco Central
td(l_tch)Mh td(l_tclz)Mh +tch'Mh
Banco Central

activo pasivo
Préstamos a los bancos Depositos de los bancos
td(l_tch)Mh+tch'Mh td(l_tch)Mh

notas

t,-M,

Convendria recordar nuevamente que el Banco Central no tiene control directo sobre la
cantidad de base monetaria, pero puede regular el precio al cual los bonos pueden ser
comerciados. Recordemos que los bancos comerciales necesitarian venderlos, por
decision propia y circunstancias ciclicas (requerimiento de liquidez) y por ley
(requerimiento de encajes).

El esquema causal sigue siendo el mismo: “Las firmas planean la produccion de
acuerdo a sus expectativas, demandan avances al sistema bancario para implementar
esos planes de produccion. Esa demanda de préstamos genera la creacion de un flujo
de dinero idéntico al flujo de ingreso. Las decisiones de portafolio de los hogares llevan
a stocks residuales de crédito y dinero. El banco central provee los requerimientos de
base monetaria correspondientes al stock de dinero, al precio de su eleccion. La oferta
de dinero es enddgena en el sentido que esta siendo determinada por su demanda,
condicionada por el producto, precios y niveles de tasa de interés.” (Negritas de GAM,
Lavoie, 1992: pp. 169-170)

Oferta monetaria endogena
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Como nos dice Lavoie, segun esta perspectiva los “Post-Keynesianos rechazan aceptar

el supuesto neocldsico estandar del dinero exdgeno, tan estimados por los
Monetaristas.” (Lavoie, 1992: p. 170)

Veamos ahora en qué sentido la oferta monetaria es enddgena para esta vision, donde
esta la endogeneidad:

1. hay endogeneidad en la relacion entre las firmas y los bancos comerciales: el
flujo de dinero es crédito dirigido y determinado por la demanda de las firmas.
El dinero se crea cuando los bancos conceden el crédito que las firmas le
solicitan;

2. hay endogeneidad en la relacion entre los hogares y los bancos comerciales: el
dinero que desean mantener los hogares se crea cuando los bancos otorgan los
préstamos a las firmas y estas redistribuyen intereses y salarios;

3. hay endogeneidad en la relaciéon entre los bancos comerciales y el Banco
Central: este ultimo provee la base monetaria que los primeros requieren, cuando
lo requieren y esto es cuando se ven impelidos a otorgar un préstamo a las
firmas que se lo solicitan.

El circuito se cierra, el dinero es crédito-dirigido; los préstamos crean depositos; los
depositos crean base monetaria (encajes o reservas). De manera que la oferta y demanda
de dinero se vuelve interdependiente. El instrumento de control del Banco Central no es
la cantidad sino el precio, la tasa de interés.

Este enfoque es el contrario de la teoria ortodoxa monetarista que postula que la oferta
de nuevos préstamos depende de la disponibilidad de reservas (encajes). El stock de
base monetaria (H) determinado por el Central determina el stock de dinero (M) a través
del multiplicador monetario (4,,) en la vision ortodoxa:

M=h H (I11.55)

de tal forma que la causalidad es la inversa de la que reconoce la teoria monetaria del
circuito sostenida por la vision post-Clasica. En esta ultima los bancos primero “crean”
depositos y buscan después los fondos y reservas apropiados para cubrir el incremento
de su activo. La oferta de dinero en este sentido es infinitamente eldstica y no puede
distinguirse claramente de la demanda (hasta ese extremo llega entonces el grado de
interdependencia entre ambas). De alli la denominacion de Horizontalista, puesta
posteriormente por Moore para designar a esta vision del circuito monetario sostenida
por Lavoie y otros antes que €l.

En la vision monetarista u ortodoxa neoclasica estandar de libro de texto el dinero y el
crédito son exogenos y la tasa de interés enddgena. Por el contrario, en la vision post-
Clasica que presentamos siguiendo a Lavoie la tasa de interés es la que se vuelve
exdgena, mientras que el dinero y el crédito es endogeno.

Un incremento en el ingreso no lleva normalmente segin este punto de vista a un
incremento en la tasa de interés.
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La cantidad de base monetaria (H) entonces se vuelve una variable dependiente de la
demanda de préstamos (C)

H=d,C (I11.56)
en vez de multiplicador crediticio lo que tenemos es su inversa, el divisor crediticio dc:

H=(/h,)C (I1L.57)

Existe ahora una relacion definida entre el stock de dinero demandado por el publico y
el stock de base monetaria inducida por esta demanda. Basta con recordar que la
cantidad de préstamos bancarios es exactamente igual al stock de dinero, para obtener:

H=(1/h,)M=d, M (IIL.58)

podemos resumir ahora las caracteristicas principales de esta vision enddgena del dinero
y el crédito como sigue:

los préstamos crean depdsitos;

el dinero crea la base monetaria;

la curva de oferta de dinero es horizontal;
la tasa de interés es exogena.

Ll e

La tasa de interés y la preferencia por la liquidez

la pregunta ahora es cudl es el rol de la preferencia por la liquidez exaltada por la vision
Post Keynesiana Americana al interpretar el principio de la demanda efectiva de la
“Teoria General” en un esquema como el presentado por los Horizontalistas como
Lavoie. La respuesta seria la siguiente: “La preferencia del publico por mantener
dinero no juega ningun rol, ni en la determinacion de la tasa de interés ni del nivel de
empleo.” (Negrita de GAM, Lavoie, 1992: p. 193). En todo caso puede jugar algtin rol
en lo que concierne a la decision de los bancos comerciales como hemos notado
anteriormente. Pero, de ninglin modo eso esta siquiera cerca del énfasis puesto por los
americanos.

La posicion de los Horizontalistas en este caso estd mas cercana a la de los post-
Keynesianos o anglo-italianos como Kaldor y Pasinetti o “conforme a aquellos neo-
Ricardianos quienes siempre han sido reacios a asignar cualquier rol de importancia a

la preferencia por la liquidez en el rechazo del pleno empleo de equilibrio” (Lavoie,
ibid)

Sin embargo, para algunos existe un rol que juega la preferencia por la liquidez en una
teoria del crédito y dinero enddgeno. La preferencia por la liquidez se vuelve un
determinante de algunas tasas de interés, pero su rol es muy disminuido, limitado a
situaciones temporarias mas que permanentes.

Para esta vision la tasa de interés es completamente exdgena. Se trata de un fenémeno

puramente monetario. No depende de manera estable al menos, de ninguna variable
econdmica (ciertamente no depende de la productividad marginal del capital). La tasa
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de interés es una variable distributiva basada en convenciones monetarias. Es una
variable exogena. Siguiendo a autores como Moore (1988) y Kaldor (1982) esta vision
“también refleja el punto de vista de Pasinetti (1974, p. 44) de como interpretar la
teoria de la preferencia por la liquidez de Keynes. El modelo econémico se vuelve
recursivamente causal con la tasa de interés exogena, es decir influenciada por la
decision de las autoridades monetarias y posiblemente por los sentimientos del publico
sobre la liquidez.” (Lavoie, 1992: pp. 193-194)

Hay sin embargo algunos limites, respecto de esta tasa de interés exdgena que Lavoie se
encarga de resaltar:

1. La tasa de interés nominal de los préstamos bancarios no debe estar muy por
debajo de la tasa a la cual los precios de mercancias reproducibles estan
creciendo, o de otra manera cualquiera  podria realizar una ganancia
produciendo ahora y vendiendo después

2. No hay tasa natural de interés, ninguna tasa de interés puede asegurar el pleno
empleo. la tasa de interés tiene un impacto en la distribucion del ingreso, las
consecuencias sobre el producto y el empleo de una baja tasa de interés
dependen del efecto sobre la demanda efectiva.

Hay también que hacer dos distinciones respecto de la tasa de interés: la tasa de interés
de corto y la de largo plazo; cambios transitorios y permanentes en la tasa de interés.
Cuando la tasa de interés estd a su nivel permanente, la preferencia por la liquidez no
juega ningtn rol. Cuando a la tasa de interés corriente se la considera transitoria, la
preferencia por la liquidez del publico y los bancos tendrian un discernible impacto
sobre las tasas de retorno de varios activos.

Hay también tres distintos tipos de tasa de interés: primero la tasa de descuento que las
autoridades monetarias determinan; segundo, la expresada por la preferencia por la
liquidez de los bancos comerciales, que buscan créditos a corto plazo para hacerse de
esa liquidez; tercero, la tasa de largo plazo de interés, el spread entre la tasa de interés
de corto y la de largo plazo, reflejada en la preferencia por la liquidez de los hogares y
las instituciones financieras no bancarias.

Pero, incluso cuando se introduce la liquidez la tasa de interés sigue siendo exdgena
pues depende de preferencias que no pueden ser explicadas. En el analisis de largo
plazo, que escapa a la presentancion que hacemos aqui, la preferencia por la liquidez
no juega ningin rol en particular. En el analisis de corto plazo, para la
determinacion de la tasa de interés puede jugar algin rol causal la preferencia por
la liquidez. Sin embargo, hay que reiterar que la tasa de interés en este enfoque se
vuelve exdgena.
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Algunos comentarios generales

Existen muchas razones y una excusas en las cuales fundarnos para haber visto aqui
solo las interpretaciones de John Maynard Keynes de algunos autores de lo que
comunmente se denomina “escuela” poskeynesiana o economia poskeynesiana. Quiza la
unica persona indiscutiblemente poskeynesiana de toda esa larga lista haya sido solo
una economista inglesa, discipula de Keynes y alumna de Marshall, la profesora Joan
Robinson. Pero, ;por qué no entonces dedicar esta parte enteramente a interpretacion
que esta autora tenia de Keynes? La respuesta es que en parte lo hemos hecho. Pasinetti
sintetiza raudamente el pensamiento de Joan Robinson respecto de la obra y sobre todo
del método de pensamiento de Keynes, al menos en lo que al corto plazo respecta. Es
por ello que se ha elegido a Pasinetti para presentar al lector la visiéon de los anglo-
italianos o post-Keynesianos de Cambridge, incluida la propia Robinson.

Mas alla de esa coincidencia, en Joan Robinson también esta la busqueda de lo real y la
ansiedad por escapar de la caja de trucos del pensamiento abstracto y volver al
pensamiento agil y andlisis intuitivo de Keynes. Por ello fantasmalmente también esta
detrds de ese énfasis permanente de la realidad econdmica, la incertidumbre y la
importancia de una economia menos abstracta y mas “general” que reclama Davidson,
autor que hemos elegido como el emblema de los Post Keynesianos americanos, pese a
su posicion, la mayor de las veces, “fundamentalista”. El caso de Davison, hay que
admitirlo, es un claro ejemplo de lectura acaso talmudica de Keynes y es en ese sentido
creemos el heredero mas fiel del peor vicio de Cambridge. Es el heredero del
pensamiento de Cambridge personificado en la imagen del discipulo fiel y respetuoso
del maestro. Davidson es a Keynes lo que Pigou a Marshall; Joan Robinson al contrario
de Davidson, es una de las herederas de otro pensamiento de Cambridge personificado
en la imagen del discipulo irreverente. Robinson es a Keynes lo que Keynes fue a
Marshall®®. Robinson era en parte mas Kaleckiana de lo que era Keynesiana. Y mucho
mas ecléctica que fundamentalista. Ese espiritu Kaleckiano y ese eclecticismo estéd
presente hoy dia en Marc Lavoie, como en ningin otro. Pero, en ese afan de
eclecticismo no deja de sacrificar algin grado de rigurosidad en la presentacion de lo
que seria su vision post-Keynesiana de Keynes, y culmina lléndose de Keynes y
reposando en Kalecki la mayor de las veces, sin lamentablemente hacerlo del todo.
Terminando entonces con una vision que no deja de ser un collage de teorias. El espiritu
inquieto y la duda permanente de Robinson no la conformarian creemos con un mero
collage de teorias que a falta de consistencia volveria a ser una caja de trucos.

En resumidas cuentas esta breve alocusion final ha sido en parte una justificacion de lo
que se ha volcado aqui, nos hemos de refugiar en esta explicacion y en una breve resefia
historica para explicarles la dificil decision de que aparezcan algunos autores y no otros
de los que comtinmente suelen ser llamados “poskeynesianos”. Lo mismo, ha sucedido
de algin modo, con las partes anteriores de este volumen (Clower y Leihonjuvud) y con
el volumen anterior (Hicks), correspondientes a los otros autores de este John Maynard
Keynes. Lectura e Interpretaciones.

¥ “Nadie debe intentar defender la linea de Keynes, por el mero hecho de defenderla o para aplicar sus
escritos literalmente a los problemas de hoy. El fondo de La Teoria General era muy estrecho, y hay
errores en ella. El punto de importancia es que, en respuesta a la experiencia de las décadas de 1920 y
1930, Keynes fue capaz de movilizar a los economistas desde las elaboraciones de teorias idealizadas
que suponian pleno empleo al estudio de vistas mas practicas que las permitidas por el desempleo”
(Robinson and Cripps, 1979, p. 139)
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Avrinpice IV
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EL PRINCIPIO DE LA DEMANDA EFECTIVA EN UN CONTEXTO
DIFERENTE

El libro [Produccion de Mercancias por medio de mercancias] no fue publicado
hasta 1960. Sraffa habia mostrado un borrador a Keynes en 1928. Keynes
evidentemente no hizo mucho con el borrador y Sraffa, a su vez, nunca hizo
mucho con la Teoria General. Es la tarea de los post-Keynesianos reconciliar a
los dos.

Robinson, Joan (1978), p. 14

“Luigi Pasinetti is the last great system builder in our trade. Over 40 years he
has developed a framework, classical, Marxian, Keynesian and Sraffian in
origin, to tackle ancient and modern issues in “our miserable subject”. He
focuses on full employment as the desirable goal of political economy and
lapses from it through deficient effective demand and structural imbalances.”
(Harcourt, 2003: p. 590)

Si bien, Pasinetti (1999: p. 93) esta de acuerdo en que el analisis de la Teoria General
de Keynes involucra el comportamiento de una economia de produccién monetaria,
argumenta que el principio de la demanda efectiva pertenece mdas bien, a un mas
fundamental nivel de investigacion. Marca asi una division entre las relaciones
interpersonales involucradas en la conducta humana que se desarrollan en una economia
y el nivel mas profundo al cual el ‘principio’ de demanda efectiva realmente pertenece.
Esto es coherente con el pensamiento metodologicamente Ricardiano y Sraffiano al que
fue derivando desde su estancia en Cambridge y mas especificamente desde la tltima
controversia sobre la teoria del capital.

Este acercamiento que presentaremos a continuacion puede llevar luz al debate entre
Pasinetti (2001) y Davidson (2001) respecto del tema de la demanda efectiva en el largo
plazo. Considerando que el sistema clasico de Davidson es decididamente neoclasico,
con agentes individuales maximizadores de utilidad, el modelo de produccion pura de
Pasinetti (1993) que presentaremos se erige con una estructura mas clasica en el
tradicional sentido del término (con raices en Smith, Ricardo y hasta Marx).

El acercamiento de Pasinetti -y los anglo-italianos en general, como Kahn, Joan
Robinson y otros- lleva a considerar el multiplicador como una herramienta analitica
clave en la comprension del principio de la demanda efectiva de Keynes. Davidson
(2001, p. 406) sin embargo, ha argumentado que ha habido un énfasis desmedido sobre
la importancia del multiplicador en la economia Keynesiana. Sin embargo, ambos
siguen un acercamiento metodoldgico similar en que la producciéon en una economia
monetaria es comparada como un limite extremo estrecho: una economia alternativa que
no es una economia de produccion monetaria. De hecho hay algunas areas de la
interface que pueden examinarse, a través de Lee y Trigg (2005).

Davidson provee, como hemos visto, un analisis riguroso de los axiomas que contiene

una economia “clasica”, y las consecuencias institucionales de relajar tales axiomas en
una economia monetaria de produccion. El limite extremo es una economia en la que
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hay individuos maximizadores de utilidad que supuestamente operan sujetos a su
restriccion presupuestaria y que agotan integramente la misma en la compra de bienes
producibles. Una vez que partimos de ese limite extremo, marcado por Davidson, y
relajamos los axiomas “clésicos”, la propension a gastar el ingreso corriente de tales
individuos es menor que la unidad. Deberia notarse que esa misma distincién estd
implicita en la relajacion de la condicion de ahorro agregado igual a cero de la
comparacion del modelo de produccion pura de Pasinetti y los modelos Keynesianos.
Desde diferentes puntos de partida analiticos, la relajacion de ese supuesto es comun
tanto en Pasinetti como en las especificaciones de una economia monetaria de
produccion en Davidson.

Pasinetti desata una controversia al declarar que la condicion macroecondémica para el
pleno empleo es pre-institucional, es teoria econdmica pura que provee un fundamento
tedrico robusto para el estudio de fendémenos econdmicos mas complejos (Pasinetti,
1994: p. 40). Esa condicion pre-institucional, proveeria una definicion fundamental del
principio de la demanda efectiva, libre de las relaciones humanas de comportamiento
habituales que Keynes percibia (Pasinetti, 2001: p. 384). Hodgson (1994), entiende sin
embargo que las categorias econdmicas (precios, tasas de salario y coeficientes input-
output) que definen el modelo de produccion puro de Pasinetti estan inextricablemente
ligadas a un contexto institucional (como una economia de mercado, etc.). Y Davidson
argumenta que Keynes define el principio de la demanda efectiva en relacién a los
patrones de conducta especificos a una economia de produccién monetaria. De modo
que Davidson (2001, p. 403) rechaza el esfuerzo de Pasinetti de reducir el principio de
la demanda efectiva a tal “profundo nivel” de andlisis abstracto. Como veremos, si el
compara la version de Pasinetti de la condicion de la demanda efectiva esta basada en
las matematicas de un sistema de ecuaciones homogéneo, de caracter mas complejo y
menos familiar al lector. Para hacerlo mas accesible al lector, Pasinetti recientemente ha
tratado de establecer una conexion entre su modelizacion, el convencional diagrama
cruzado Keynesiano y el multiplicador (Pasinetti, 1997). A pesar de su objetivo de
clarificar el principio de la demanda efectiva de Keynes, la relacién entre su
interpretacion del diagrama Keynesiano y el modelo de produccion pura que propone
permanece en un terreno borroso o incluso se vuelve equivocada para sus criticos. Los
dos modelos parecen pertenecer a esquemas cualitativamente diferentes. En el analisis
que seguiremos nosotros aqui, trataremos de comenzar con lo mas sencillo y complicar
el analisis hasta llegar al ultimo desarrollo de Pasinetti, que es el sistema multisectorial
basandonos en la exposicion de Lee y Trigg (2005) y establecer asi la conexion entre el
modelo de Pasinetti y el multiplicador Keynesiano.

Las similitudes en los supuestos de partida de Keynes y Pasinetti no son pocas. Como
Keynes’, Pasinetti supone que el trabajo es el unico factor primario de produccién. De
esa manera es posible mantener, en un sistema Keynesiano, la asociacion de Pasinetti de
todo ingreso con los salarios pagados al trabajo y la correspondiente ausencia de
categorias para beneficios, la tasa de beneficios, o la clase capitalista. Como aclaran Lee
y Trigg en ambos sistemas (el de Pasinetti y el de Keynes) los inputs de factores no
primarios, los inputs de capital, toman la forma de medios de produccién, pero ellos no
son los destinatarios del ingreso.

> “It is preferable to regard labour, including, of course, the personal services of the entrepreneur and his
assistans, as the sole factor production” (Keynes, 1936: pp. 213-214).
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Al contrario de Pasinetti sin embargo, Keynes acepta la vision prevaleciente en los afios
30 de que los bienes de capital, pueden ser reducidos en un numero finito de pasos a
cantidades de trabajo fechado. La manera de construir un modelo multisectorial del
sistema de Keynes y derivar un multiplicador del empleo asociado a ¢l es con un
modelo de produccion austriaco. Pero, Lee y Trigg proponen una forma mas general de
traducir el modelo de Pasinetti en el sistema Keynesiano, incluyendo el flujo circular de
bienes intermedios.

Usando el modelo de produccion pura de Pasinetti, Lee y Trigg derivan el multiplicador
simple utilizado por Keynes en su General Theory. Hay tres resultados importantes de
esa derivacion. Primero, se muestra que usando la unidad salarial de Keynes, una
relacion macroecondémica genuina entre el ingreso real y la inversion puede
establecerse. A la vez, esa relacion mediada por el multiplicador puede incorporar
transacciones intersectoriales y la teoria pura del valor trabajo de los clasicos. Este
examen del multiplicador provee una representacion formal de los recientes esfuerzos
por examinar la relacion entre la teoria del valor trabajo y los escritos sobre el salario
unitario de Keynes. Segundo, el andlisis ayuda a clarificar alguno de los problemas
surgidos de recientes debates entre Pasinetti y sus criticos. En lugar de enfocarse en
percibir la perdida de la relevancia institucional en el modelo de produccioén pura de
Pasinetti, se enfatiza el lugar de la estructura institucional en una economia monetaria
de produccion. El multiplicador Keynesiano demuestra el resultado de Pasinetti de que
una economia monetaria de produccion se caracteriza por un ahorro agregado positivo.
Aunque Pasinetti y Davidson adoptan diferentes esquemas analiticos, con y sin
multiplicador respectivamente, estos hallazgos proveen alguna base para el compromiso
entre esas perspectivas alternativas.

El resultado final es que al adoptar el modelo de producciéon pura de Pasinetti como un
dispositivo simplificador, es posible derivar el multiplicador simple de un esquema
multisectorial. Un multiplicador escalar puede legitimamente ser aplicado a una
economia multisectorial. Esos resultados proveen potencialmente un fundamento
accesible a la literatura establecida sobre el multiplicador como matriz (Goodwin,
1949), bajo los supuestos de Pasinetti de que todo ingreso se destina al pago de
salarios. Si esos resultados contienen un sistema basado en clases en el cual los
capitalistas reciben beneficios, es una cuestion abierta y que queda mas alla del trabajo
de Lee y de nuestro intento de exposicion y divulgacion del mismo como del de
Pasinetti y otros. Es nuestra intenciéon mostrar a través de Lee y Trigg que desde el
analisis puro que realiza Pasinetti puede derivarse el principio de la demanda efectiva, a
través del multiplicador. Si esto deberia hacerse o no a tal nivel de abstraccion tan
profundo y pre-institucional (en el sentido de que el dinero no entra en la presentacion,
ni tampoco el capital) es una cuestion metodoldgica que dejamos a juicio del lector.

Una economia de produccion pura

Supongamos una economia de produccion pura, en la que el trabajo es el tnico factor de
produccion utilizado en los m sectores (o industrias) que conforman esa economia. Para
cada industria 7, definimos n; como el coeficiente de trabajo verticalmente integrado ( V;
/ Q;) donde N; es la cantidad de trabajo directo requerido para la produccion de Q;
unidades del bien i junto con el trabajo indirecto requerido para producir bienes de
capital intermedio usados en la produccion del bien i.
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Supongamos también que todo el producto es consumido por los trabajadores, aunque
los empleados en un particular sector de consumo son solo una parte de los trabajadores
de todos los sectores. Entonces, para cada industria i puede definirse ¢; como el
coeficiente de consumo per capita ( C; / L ) donde la cantidad total del bien i es
consumida. C; es igual a Q;, y el escalar L es la cantidad de trabajo disponible de la
economia (L = N;+ ... + N, ). El sistema de cantidades y de precios toma la siguiente
forma matricial entonces:

I 0 - 0 -¢l[o] [0]
0 0 - || Q,
R IR E (A.1V.1)
O 0 T 1 - Cﬂ‘l Qm
-nl —-ny, - -n, L || L] |0]
10 0 —q¢]
0 0 -c,
[p, p, = p, W i e P o= 0o - 0] (AIV.2)
0 o - 1 -c,
S T T i
De alli puede derivarse la siguiente relacion entre cantidades fisicas y trabajo:
O, =c.L (A.IV.3)

donde c; es un parametro y L es exdgena.

Esta relacion marca una teoria de la produccién determinada por la demanda, donde la
cantidad de producto que la economia producira dependera de la cantidad de consumo.
No hay capitalistas y por lo tanto no hay beneficio. De modo que los precios de esas
cantidades de producto dependeran del precio del trabajo, reduciéndose a la siguiente
relacion de proporcionalidad entre los precios de esas cantidades fisicas del trabajo y del
trabajo involucrado en su produccion:

pi=n.w (AIV.4)

la existencia de una solucidén no implicaria que el determinante de la matriz de los
coeficientes deberia ser cero, o lo que es lo mismo:

D en, =1 (A.IV.5)
i=1

lo cual tiene la misma interpretacion econdmica vista antes, esta ecuacion es la
condicion de pleno empleo si L es igual a Ly (cantidad de fuerza de trabajo disponible):

c,m, =—t—L=—"L (A.IV.6)

J. M. Keynes - Lectura e interpretaciones Il 264



Gustavo A. Murga

donde C;es el consumo total del bien i, el cual es igual a O;. Entonces, una soluciéon no
trivial para un sistema homogéneo de ecuaciones requiere que el determinante de la
matriz sea cero, el termino binomial debe sumar 1, lo que también significa que las
proporciones de trabajo empleado en cada sector pueden también sumar 1. Con Pasinetti
igualamos L a Ls; eso implica que el trabajo es empleado plenamente. Sin embargo, si
L<L; los mismos resultados emergeran en tanto que supongamos que L estd
exdgenamente dada y subsecuentemente que no se vea afectada por el grado de
desempleo (directa o indirectamente).

La condicion (A.IV.5) también implica que el pleno empleo es contingente al gasto de
los consumidores. Usando la ecuacion (A.IV.4), el término binomial puede ser
expresado como

T} (AIV.7)
w.L

cada término binomial representa la proporcion de ingreso nacional w.L que se gasta

como C.p;en el sector i. Para lograr el pleno empleo esas proporciones deben sumar 1,

y debe de ser gastado plenamente el ingreso nacional. Pasinetti interpreta la ecuacion

(A.IV.5) como la condicion de la demanda efectiva keynesiana para el pleno empleo en

la cual no hay ahorro en la economia.

En su exposicion del modelo puro de produccion, Pasinetti (1981, p. 30) enfatiza el
hecho de que es posible reintroducir etapas intermedias y bienes intermedios mediante
transformaciones algebraicas lineales. Es decir , que podemos rescribir la ecuacion
(A.IV.1) en una matriz de la forma:

9

donde / es una matriz identidad de m x m, ¢ es un vector de coeficientes de consumo de
m x 1, O es un vector de productos finales de m x I, 0 es un vector de ceros de m x 1, n es
un vector de coeficientes de trabajo verticalmente integrados, y L es el escalar que
representa la cantidad de trabajo disponible. Luego, los coeficientes de trabajo
verticalmente integrados pueden ser expresados en términos de una estructura input-
output, y podemos re-expresar el vector de los coeficientes de trabajo de la ecuacion
(A.IV.8):

n=I-4)" (A.IV.9)

donde 4 es una matriz m x m de coeficientes técnicos interindustriales y / es un vector de
coeficientes directos de trabajo de / x m (cada elemento /; representa el trabajo directo
requerido para producir cada unidad bruta de producto en el sector 7).

Definiendo a X como un vector de productos brutos, el vector de productos finales
puede re-expresarse como:

0=(1-4)x (A.IV.10)
combinando las ecuaciones (A.IV.8), (A.IV.9) y (A.IV.10):
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{(1 _—IA) - C}[)Lf } _ m (AIV.11)

donde el rol de los inputs de capital intermedio (circulante) se muestra explicitamente
en la matriz (1- A4).

Supongamos ahora que la inversion en el periodo corriente se vuelve un nuevo inputs de
capital en el proximo periodo y que la tasa de depreciacion es del 100% (es decir, que
todo capital es capital circulante).

Si M representa un vector de cantidades fisicas de bienes de inversion de m x Ipara cada
sector, el sistema de precios y cantidades de Pasinetti pude ser modificado y tomar la
siguiente forma:

{(1 _—ZA) - CM)L( } _ {f‘g } (AIV.12)

[» w]{([ __IA) _lc}z[o pM /L] (AIV.13)

donde p es un vector fila de precios monetarios de m x 1.

En la ecuacion (A.IV.13) el ingreso es asignado o bien para consumo o bien para
ahorro, que financiara la inversion ex —post:

w=pc+pM/L (A.IV.14)

si C = c.L es el vector columna de m x I que contiene las cantidades totales consumidas
por cada uno de los productos de los sectores. Multiplicando la ecuacion (A.IV.14) (que
muestra que la tasa de salario por unidad de trabajo (w) estd hecha del consumo
monetario total por unidad de trabajo (p.c) mas la inversion monetaria total por unidad
de trabajo (p.M/L) por L:

Y=Lw=pC+pM (A.IV.15)

obtenemos la ecuacion (A.IV.15) (que muestra que la factura entera de salario (w.L) o el
ingreso nacional (Y) iguala al consumo mas la inversion).

Puesto que la inversion se consolida independientemente de los salarios y el ahorro,
preservamos el supuesto de que todo el ingreso se paga al trabajo. La magnitud de
inversion se determina exdgenamente por los empresarios, no esta sujeta al ahorro.
Pero, una vez mas, la cantidad de inversion planeada es fija, la ecuacion (A.IV.14)
determina la tasa de salario requerida para financiar ese gasto.

Con ausencia de beneficios y tasas de beneficios, la proporcionalidad entre precios y
valores de trabajo (A.IV.4) se mantiene en ese esquema modificado de Pasinetti. Las

ecuaciones representan las primeras m filas y columnas de la ecuacion (A.IV.13) toman
la forma de p(I - A) = w.l tal que:

p=Il-4)"w (A.IV.16)
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tal derivacion muestra explicitamente la proporcionalidad entre precios y los
coeficientes de trabajo verticalmente integrado, n = I(I-4)™.

Para derivar el multiplicador Keynesiano del esquema de Pasinetti modificado, las
ecuaciones simultaneas de la ecuacion (A.IV.12) puede escribirse:

X=4AX+cL+M (A.IV.17)
L=1X (A.IV.18)
sustituyendo la ecuacion (A.IV.18) en la (A.IV.17):

X=AX+clX+M (A.IV.19)
de la ecuacién (A.IV.10), X = (I- 4 )" entonces

O=cl(I-4) . 0+M (A.IV.20)
6
O=cnQ+M (A.IV21)

multiplicando ambos miembros por 7 y despejando

1

l1-n.c

nQ =

n.M (AIV.22)

obtenemos el multiplicador multisectorial que relaciona los escalares que representan el
trabajo requerido para producir bienes de inversion ( n.M ) y la cantidad de trabajo total
empleado ( n.Q ). El multiplicador ( //I-nc ) es una simple magnitud escalar. Para
especificar un macro multiplicador que relacione el empleo total y el empleo en la
produccion de bienes de inversion no es necesario especificar un modelo de una
mercancia. Usando el modelo de producciéon pura de Pasinetti como punto de partida,
las relaciones macro multiplicadoras pueden asi derivarse desde un esquema
multisectorial.

Keynes supone que el multiplicador del empleo también representa un multiplicador del
ingreso (Keynes, 1936: p. 116). Dividiendo el ingreso monetario por la unidad de
salario, el volumen de empleo, o las unidades de trabajo, proveen un indice de ingreso
real. Ese método de agregacion puede ser demostrado formalmente examinando el
multiplicador del empleo derivado de la ecuacion (A.IV.22).

Si L representa el total de unidades de trabajo no calificado empleado en la economia,
entonces las unidades de salario representan el salario monetario pagado a cada unidad
de trabajo no calificado. Ese salario unitario es el mismo que la tasa salarial w en el
modelo de Pasinetti. Sin embargo, suponemos que en Keynes y Pasinetti, todo ingreso
monetario (¥ = p.Q) se agota en el pago al trabajo, que incluye el pago al trabajo
empresarial.

Las dos cantidades en la expresion del multiplicador (A.IV.22) pueden escribirse como:

n.Q = ini.Qi (A.IV.22)
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mM =Y n.M, (A.IV.23)

entonces, de la ecuacion 4, n; = p;/w, se sigue que
n0=%29 _y (AIV.24)
P w w

Si Y.w representa el ingreso real (ingreso nominal deflactado por el salario unitario) y
M.w representa la inversion real (inversion nominal deflactada por el salario unitario).
Sustituyendo las ecuaciones (A.VI.23) y (A.IV.24) en (A.IV.22), el multiplicador
multisectorial puede re-expresarse como:

y ——L M (AIV.25)

w - .
l1-n.c

de modo que se vuelve un multiplicador del ingreso, donde 7.c representa la propension
a consumir. Usando alguna de los supuestos compartidos entre Pasinetti y Keynes, el
multiplicador de empleo en la ecuacion (A.IV.22) es idéntico al multiplicador del
ingreso en la ecuacion (A.IV.25).

Se sigue que hemos establecido que Pasinetti refiere a una genuina relacion
macroecondmica, en este caso entre el ingreso real y la inversion.

La estructura de esa relacion se sostiene independientemente del grado de
desagregacion. Aunque el numero de elementos de los vectores n y ¢ puedan variar con
el nimero de sectores, la estructura de la relacion se mantiene sin cambios. Esta
interpretacion del multiplicador de Keynes difiere del comin mundo
macroeconémico Keynesiano representado en los libros de texto porque no se
supone un mundo de una mercancia.

Hay tres principales maneras en las cuales ese resultado puede contribuir a la literatura
reciente:

o Hay una literatura establecida del multiplicador como matriz en la cual modelos
multisectoriales tienen estructuras similares al multiplicador Keynesiano (Kurz, 1985;
Miyazawa & Masegi, 1963; Goodwin, 1949). El resultado novedoso es que el modelo
multisectorial puede ser colapsado en un escalar. Ese resultado es alcanzado sin modelar
con beneficios, como categoria econdmica, y debe verse como un contraste conceptual y
mas accesible fondo para una mas compleja familia de modelos multisectoriales

o Al proveer de una vision de la estructura del multiplicador, el analisis de
Pasinetti, apuntalado por un modelo de produccion en el cual la pura teoria del valor
trabajo estd en operacidon, muestra también como el multiplicador en la ecuacion 28
puede ser consistente con la concepcion del valor del trabajo incorporado.

o Agregamos por consiguiente al andlisis principalmente textual de los escritos de
Keynes (Dillard 1984; Wray 1998; etc.) los bien conocidos resultados de la literatura
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Srafiana para proveer una demostracion de como la relacion entre la unidad de salario y
la teoria del valor trabajo puede formalizarse.

El multiplicador finalmente facilita una clara exposicion de la contribucion de Pasinetti
a la macroeconomia Keynesiana. Hemos visto que en el modelo de produccion puro no
hay demanda de inversion exdgena, lo que en el sistema macroeconémico Keynesiano
significa que M.w=0. Aplicando esa condicidon a la ecuacion (A.IV.25), y tomando el
denominador del lado izquierdo:

(1-nc)y, =0 (A.IV.26)

eso representa un sistema macroecondmico cuantitativo comparable al modelo de
produccion pura de Pasinetti, presentado en la ecuacién (A.IV.1). Una solucién no
trivial para el sistema de ecuaciones homogéneo requiere que se cumpla la identidad

l-nc=0 (A.IV.27)

esa identidad es la misma que la solucion no trivial de Pasinetti de la ecuacion (A.IV.5),

es decir th n; =1. Si, como antes en la interpretacion de la ecuacion (A.IV.5), la
i=1

cantidad total de trabajo (L) se fija igual a la cantidad de trabajo disponible (L;) entonces

la condicién de la demanda efectiva de Pasinetti para el pleno empleo se establece

usando el multiplicador Keynesiano simple derivado de un esquema multisectorial.

Al reclamar que ese modelo de produccidn pura es pre-institucional, Pasinetti ha dado la
posibilidad de dejar de lado la impresiéon de que busque restar importancia a lo
institucional del andlisis. Sin embargo, comparar las ecuaciones (A.IV.26) y (A.IV.27)
permite un énfasis alternativo sobre lo que son las caracteristicas claves institucionales
de una economia de producciéon monetaria. La unica diferencia matematica entre el
modelo Keynesiano y el modelo de produccién pura es el supuesto sobre la forma
exdgena de la inversion con ahorro agregado positivo. Esa diferencia sugiere un
enfoque institucional sobre la manera en la cual la inversion se financia, apunta a tener
una red de financiamiento de instituciones financieras, y un enfoque sobre la manera en
la cual el ahorro agregado ayudado y manejado como un activo en el sector financiero.
En vez de degradar la importancia del analisis institucional, la comparacion de los
modelos de corte Keynesiano y Pasinettianos proveen un posible punto de partida
analitico para el analisis institucional. Este es el principal objetivo de Pasinetti en su
desarrollo. Y pese a que la denominacion de analisis pre-institucional puede llegar a
confundir en un principio, es claro que las instituciones en las que Pasinetti esta
pensando al realizar su analisis, pertenecen al marco del capitalismo moderno.

Sin embargo, Davidson ve en Pasinetti reflejada la posicion de Pantinkin y por lo tanto
un ataque a su vision econdmica, aunque mas certero seria decir, la posicion neo-
Walrasiana, de que las curvas de oferta y demanda solo pueden dibujarse para cada
mercancia, suponiendo que todas las demds variables permanezcan constantes o sin
cambio (de la misma forma en que Marshall razonaria su esquema de tijeras para el
corto plazo). Por lo tanto, las curvas de oferta y demanda agregadas de Keynes
desarrolladas de la manera en que lo hacen Davidson y Weitraub quedan fuera del
analisis econdmico planteado en ese sentido “fundamental” o “estructural”.
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ITxL

Davidson va mas alla al decir: ““any notion of aggregate demand and supply would
make no sense” to classical theorist”. Davidson ciertamente quiere defender su andlisis
de lo que considera un ataque a su percepcion de Keynes: “Pasinetti ignores Keynes'’s
explanation to Robertson and intead embraces Tarshis’s argument that Keynes'’s
aggregate supply function represents a “market structure... in terms of an imperfectly
competitive market.” (2001: 403) Y si bien es cierto que: “I did point out that “the
incompleteness of Keynes’s construction behind the aggregate supply function is so
evident as to make it necessary to consider seriously Tarshis’s proposal to take
advantage of the theory of imperfect competition that was developed in Cambridge
roughly at the same time as The General Theory”. But this statement was not meant to
endorse the case of imperfect competition in a exclusive way. I also immediately added
that: * It should be stressed that, in principle, other proposals may legitimately be put
forward”. And I mentioned, as an example, the analysis of Victoria Chick (1983), who
is using not imperfect but perfect competition.. I should have mentioned, even more
extensively, the post Keynesian analyisis of Paul Davidson and Sidney Weintraub (see,
for all, Weintraub, 1957, Davidson, 1987).” Pasinetti mismo admite que: “In fact,
agree with Paul Davidson’s claim that Keynes’s analysis can be present independently
of the form of market structures. Not only do I take the same stand, but I do so in a
much more radical way.” Porque el punto de Pasinetti mas polémico para Davidson
termina siento otro: “My claim is that the Principle of Effective Demand belongs to a
much more fundamental stage of investigation than the one at which most of Keynes’s
analysis was carried out. More specifically, my claim is that it belongs to a level of
investigation that is independent of the particular institutions thar any economic system
may have chosen to adopt.” (Pasinetti, “The principle of Effective Demand (in the long
run), p. 2). Y este punto es el que hemos tratado en este anexo a través del desarrollo de
Lee y Trigg (2005). El punto claramente es si es valido o no interpretar el principio de la
demanda efectiva de la manera que lo hace Pasinetti a ese grado de abstraccion en un
mundo multisectorial y sin dinero.

Aqui se ha hecho un poco mas de lo que Pasinetti ya hizo en 1974 con un esquema de
tipo Leontief, mostrar como el principio de la demanda efectiva podia surgir ain de un
esquema tan abstracto y simple como ese. Se derivdo a partir de tal esquema el
multiplicador Keynesiano.

Convencido de que el principio de la demanda efectiva es lo mas importante en Keynes,
Pasinetti ha llevado tal principio a un mundo multisectorial que termina con la famosa
division micro-macro de los manuales de texto (y volviendo a lo que podria
denominarse una mesoeconomia) y la ensefianza no solo de grado sino de pos-grado con
raices neoclasicas.

Si bien es cierto que Davidson tiene un punto al sefialar que esta no es la forma en que
Keynes describié su mecanismo en la General Theory, quien por supuesto tenia una
formacion marshalliana de pensamiento, también es cierto que el multiplicador de Kahn
si fue adaptado y utilizado por Keynes en su libro para explicar el principio de la
demanda efectiva, y de acuerdo con esta demostracion de Lee y Trigg (2005) puede
derivarse del esquema multisectorial de Pasinetti tal multiplicador.

Y aln a pesar del énfasis de Pasinetti en el caracter pre-institucional de su analisis, lo
cierto es que tal enfoque no es del todo una construccion de su pensamiento, sino una
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abstraccion bastante valida. Lo que resta es ver si en un mundo mucho mas complejo y
cercano al real, con dinero, las conclusiones a las que llegue el esquema de Pasinetti
serian las mismas a las que llegd el propio Keynes en su General Theory o entrarian en
conflicto con ellas. En el primer caso creemos que a Davidson® no le quedaria sino
admitir que estaba equivocado. Pero, por el momento la disputa queda irresuelta a
nuestro entender. Davidson siempre objetard que para explicar ain el principio de la
demanda efectiva se necesita del dinero.

%Y no solo él, posiciones menos “fundamentalistas” del lado Post Keynesiano llegar a sostener que: “A!
formular su postura, Keynes reconocio el importante papel del dinero, no solo en el intercambio, sino
también en la produccion. Dado que el principio de la demanda efectiva se presenta a menudo como un
concepto “real” mds que como un concepto monetario, quiza convenga investigar de qué manera integro
Keynes los dos conceptos. Esta integracion puede mostrarse muy claramente si se examina la evolucion
del pensamiento de Keynes en el periodo que va del Treatise on Money predominantemente “monetario”,
a la Teoria general, supuestamente “real”.” (Ocampo, 1988: p. 63)
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BREVIARIO HISTORICO®

En el verano de 1930 Keynes ya daba sus clases en Cambridge UK con las pruebas de
imprenta de su Treatise on Money, que se publicaria en octubre. Kahn ya tenia el primer
borrador de lo que posteriormente seria su articulo mas famoso (“The relation of home
investment to unemployment”). En abril de 1931, se iniciaba otro semestre de clases y
en ése momento se arma lo que luego dara en conocerse como el “Circus”, cuya primera
finalidad fue discutir el Treatise: “En esos dias se desconocian los seminarios. Nuestro
circulo comenzo por una proposicion de Piero Sraffa, y se organizo como algo no
oficial. Los principales participantes eran Khan, James Meade, que estaba pasando un
ano en Cambridge para trasplantar la economia politica a Oxford, Sraffa (que en
secreto era muy escéptico de las nuevas ideas), Austin Robinson y yo.”” (Joan Robinson
“Contribuciones” p. 14)

Segun sabemos por el estudio biografico de Harrod (“La vida” p. 497) y por la biografia
anterior de Austin Robinson (“John Maynard Keynes” p. 39) la publicacion del Treatise
de Keynes despertd gran entusiasmo en Cambridge. Y coincidi6 en el tiempo con una
notable generacion de jovenes®. La lista de lo que seria conocido como el “Circus”
puede llegar a ser relativamente extensa. Aunque, es plausible que en esa extension se
pierda la precision debida y se falte a la justicia distributiva en cuanto al aporte de cada
uno de los miembros del mismo a la elaboracion de lo que posteriormente seria la
General Theory, libro que opacaria a los dos volimenes del Treatise de Keynes.

Los nombres de Gifford, Plumptre, por ejemplo, pueden facilmente ser desconocidos
hasta para el estudioso del pensamiento econdémico -inclusive el investigador- por
factores ajenos a lo tratado aqui; pero bien pudieron haber tenido algun papel, aunque
fuese menor, que ignoramos porque la fama no los alcanz6 como a los otros miembros.
De modo que nos arriesgamos a cometer una injusticia con ellos.

Las discusiones seguirian hasta la publicacion de la General Theory en el invierno de
1935, pero el “Circus” ampliado se disolveria hacia fines de 1931. Y quienes se
quedarian discutiendo serian los discipulos mas cercanos a Keynes, el nucleo de ese
“Circus”. Quiza los participantes del “Circus” mas notables fueron: Austin Robinson,
Joan Robinson, Richard Kahn y Piero Sraffa. Lo que podria denominarse como el
“nucleo del Circus”. Lo cual no significa que Tarshis o Meade, por ejemplo, no hayan
alcanzado fama, o no hayan colaborado. Meade® fue “discipulo” y amigo de Kahn
entonces, y un participante “activo” del “Circus” (puede verse en el articulo de Kahn
hacia el final la adjudicacion a Meade de determinada “relacion” que se desprendia del

81 Parte de este breviario fue publicado en forma parcial en un articulo para la Revista de la Escuela de
Administracion y Economia de la Universidad Catolica Cardenal Raul Silva Henriquez (ver Gustavo
Murga y Alejandro Fiorito, “A Treinta afios de aquel ensayo sobre “el nuevo paradigma en economia”,
Oikos, afio 9, numero 20, 2do semestre 2005).

62 R. F. Kahn habia sido nombrado Fellow del King; J. E. Meade fue enviado por un afio al Trinity antes
de regresar a Oxford; ellos con P. Sraffa, C. H. P. Gifford, A. F. W. Plumptre, L. Tarshis, Joan Robinson
y varios mas de nosotros formabamos un “circus” que se reunia semanalmente para discutir el Tratado, y
R. F. Kahn relataba a Keynes los resultados de nuestras deliberaciones. (Harrod p. 497)

% Habia sido enviado desde Oxford a Cambridge por un afio para aprender economia y “altas
matematicas”. Rapidamente hizo amistad con Kahn, y el tiempo que estuvo en Cambridge, al menos, fue
partidario de las ideas del “Circus”.
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multiplicador de Kahn) en el afio que estuvo en Cambridge al menos; Lorie Tarshis lo
fue posteriormente no ya de Kahn directamente como Meade, pero si el resto de los
nombrados, como Joan Robinson y Sraffa.

Sabemos gracias a Joan Robinson que el “Circus” fue propuesto por Sraffa. Este sin
embargo, fue bastante escéptico de las ideas de Keynes. En palabras de Joan Robinson:
"[He] was secretly sceptical of the new ideas" (Marcuzzo p. 9). Sraffa luego de la critica
de los afios veinte a Marshall vuelve a las fuentes clasicas de la literatura econdmica.
Sobre todo a Ricardo. Tenia un proyecto personal al que le habia dedicado bastante
tiempo y suponemos que no podria apartar su pensamiento de €l. Sin embargo, discutid
con Kahn las ecuaciones fundamentales del Treatise de Keynes y también discutio la
falacia -segiin Kahn- de la independencia de los niveles de precios de los bienes de
consumo y los bienes de inversion. Falacia que atribuia éste al desarrollo de Keynes en
su Treatise.

Por entonces Keynes pensaba que la teoria monetaria debia girar en torno al tema de los
precios. Sin embargo, habia apoyado al Liberal Lloyd George hacia 1929. En el plano
politico opinaba que el desempleo se podria solucionar con obras publicas. Pero, como
nos comenta Joan Robinson: “en las abstracciones del tratado apenas se mencionaba el
desempleo” (Contribuciones p. 14). En el “Circus” se pusieron a trabajar para
solucionar ciertos problemas de coherencia, no en el discurso politico de Keynes sino en
su teoria economica.

Austin Robinson fue el primero en hacer notar la falacia de la “olla de la viuda” (the
Widow’s Cruse) y la jarra de las Danaides (The Danaid Jar) en tiempos de desempleo.
Richard Kahn corrigié las definiciones del Treatise, eliminando la confusion entre lo
que era una igualdad contable, cierta por definicion y una relacion causal (la famosa
igualdad S = I ) y por supuesto dio un sustento analitico con su multiplicador al
argumento intuitivo de Keynes sobre el desempleo en el panfleto politico de 1929: Can
Lloyd George Do It?. Se trataron también otros puntos, como la nocién de ganancia
normal y quiza la falacia de las “cubetas en el pozo” defendida por Dennis Robertson,
haya sido tratada también alli, aunque la propia Joan Robinson no lo recuerda bien
(Robinson, Contribuciones p. 15).

La década del treinta en Cambridge UK. fue una época de conversiones. Segiin nos
cuenta Joan Robinson, Austin decia que se la pasaban preguntando si los hermanos ya
estaban salvados o no. El caso de George Shackle es notable. Venia de la London
School of Economics, era enero de 1935. Originalmente tenia planeado desarrollar una
tesis doctoral en la teoria del capital Austriaca, que supervisaria Hayek. Abandona ese
topico a favor de una tesis sobre las teorias Keynesianas (en el original sentido del
término) del ciclo comercial, usando los conceptos ex ante y ex post de la Stockholm o
Swedish School. Claro, ese cambio repentino de topico obedecia a que ¢l habia oido la
lectura de Joan Robinson y Richard Kahn sobre los contenidos de la proxima General
Theory de Keynes en Cambridge.

Cambridge Inglaterra fue en aquellas épocas el Faro de Alejandria de la teoria
econdmica del mundo. Posteriormente seria el mismo Shackle el que inmortalizaria esa
época de la historia del pensamiento como una época de “Alta Teoria” (The High
Theory). Y los libros de historia del pensamiento econdmico pronto, adoptarian ese
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énfasis. Aunque, ni siquiera los participantes del Circus fueron conscientes de ello en el
momento.

La General Theory quedaria consagrada en la historia del pensamiento a pesar de la
vieja guardia, a pesar de Schumpeter por ejemplo. Debemos sin embargo, a este tltimo
reflexiones valiosas de muchos temas respecto de Keynes que no trataremos aqui. Muy
a su pesar, Schumpeter ha hecho observaciones lucidas acerca de Keynes y su
elaboracién tedrica, aunque muchas veces ha nublado también su vista el velo de la
envidia. Los manuscritos de su obra magna Historia del andlisis economico culminan
con la triste oracion: “En una historia del pensamiento econémico pueden ser mucho
mas importantes las recomendaciones politicas de Keynes, pese a su limitacion de
época, y algunas otras doctrinas caracteristicas del autor que empiezan a perder
vigencia.” (p. 1280)

La Segunda Guerra Mundial habia finalizado hacia tiempo ya. La gran depresion estaba
olvidada. Una época de prosperidad como jamas habia conocido el mundo comenzaba.
El desempleo era parte de la historia. Entonces Schumpeter creia que el “éxito literario”
de Keynes habria de acabar mas pronto de lo pensado. Sin embargo, esto no fue asi,
Schumpeter se equivocaba. Los intentos de “borrar” la obra de Keynes por parte de los
mas conservadores académicos no pudieron llegar a su fin: “En otorio de 1936 Keynes
alcanzo Harvard con la fuerza de una marea. Jamas hubo tanta excitacion entre los
Jjovenes economistas, y jamds volvio a haberla. Ahi teniamos una solucion para la
depresion y el subempleo, los problemas mas urgentes de la época.” (Galbraith
“Memorias” p. 84)

A Estados Unidos habia llegado la General Theory. Muy a pesar de la vieja guardia
académica. Pronto se encargarian de asimilarlo. El Keynes que conocerian las futuras
generaciones de Harvard, no ya esos jovenes que menciona Galbraith, como la de todo
Estados Unidos y América en general era irreconocible para los discipulos de
Cambridge UK. Era el Keynes de “Mr. Keynes and the Classics” de John Hicks (1937),
un hombre de Oxford, discipulo de Lionel Robbins®* que recién habia leido a Keynes y
que confundia a Hayek con los “clasicos”. Era un Hicks, poco versado tanto en Keynes
como en los “clasicos”®. El resultado fue claro para él mucho después, cuando se
arrepinti6 de ello. Los viejos argumentos de Keynes habian sido confundidos en un

6 Un hombre generalmente liicido, pero que hacia 1932 y rodeado por el paro y las empresas sin trabajo,
defini6 la economia como “la ciencia que estudia el comportamiento humano considerado como una
relacion entre fines y medios escasos que tienen usos alternativos” (ver Robinson Contribuciones p. 81)

65 (...) hice teoria monetaria, que derivaba (segiin supongo) de Hayek o (mas justamente) de la atmésfera
de Hayek en la que estuve trabajando. Mas tarde, cuando no mantuve por mas tiempo aquella teoria, lo
escribi en forma suficientemente explicita. Aparece como teoria clasica en mi articulo, “Mr. Keynes and
the Classics”.

Recuerdo que cuando Keynes vio aquel articulo una de las mas bien pocas criticas que le hizo fue que no
reconocia la teoria cldsica tal y como la establecia. En este punto, naturalmente, estuvo completamente
acertado. Para Keynes la teoria clasica es la de Marshall y Pigou, cuya obra es mucho mas compleja que
lo que yo estaba resumiendo. Mi teoria “clasica” es una caricatura de lo que realmente sostenian los mas
fervientes partidarios de la teoria cuantitativa; pero es mucho mejor que lo que yo mismo mantuve cuando
escribi La teoria de los salarios (Hicks, “La teoria de los salarios” p. 274)

(...) cuando aparecio la Teoria General, a principios de 1936, tenia una buena serie de pedazos escritos[se
refiere a la “Teoria de los Salarios”]. La resefia que escribi en los tres meses siguientes a su
publicacion[se refiere a la General Theory], demuestra que poco habia de la nueva teoria que yo no
juzgara en seguida como perfectamente aceptable. (Hicks, “La teoria de los salarios” p. 244)
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esquema de equilibrio estatico, de ecuaciones simultaneas que eliminaban de la teoria
todo tipo de cuestiones causales. Justamente aquello que habian rescatado el “Circus”
original de Keynes del Treatise; justamente aquello que se necesitd para entender la
situacion de paro, de depresion de los afos treinta; justamente lo que se necesitd para
elaborar la General Theory. Hicks (“Mr. Keynes and the “Classics™’), admitia hacia el
final que habian sido ignoradas por ¢l: “all shorts of questions about the timing of the
proceses under consideration” (p. 158). Lo cual no es sino una causa de lo primero. Al
ignorar el tiempo, ignoraba también toda explicacion causal en el sentido de Keynes.
Samuelson se encargaria de dejar en claro que se podia separar la cuestion del tiempo
histérico de lo causal, siguiendo a Schumpeter y tergiversando a Ragnar Frisch.°® La
tarea estaba cumplida y Keynes asimilado.

Lo cierto es que el Hicks de 1937 tuvo mas éxito en Estados Unidos y en América en
general posteriormente, que el original Keynes. Tuvo mas éxito en el &mbito académico,
por quienes no habian tenido contacto con los participantes del Circus original. Su
esquema SI-LL fue rdpidamente adoptado. Los economistas matematicos avanzaban
sobre los literarios de manera avasallante y Keynes habia escrito su General Theory
como un economista literario. El joven Samuelson (Fundamentos p 285) realizaba el
analisis del sistema Keynesiano no a partir de la General Theory, sino a partir de las
simplificaciones hechas por Meade -que ya de regreso en Oxford hacia tiempo habia
olvidado aquel afio lo que aprendi6 de Kahn- Hicks y Oscar Lange®’. Las
simplificaciones de estos autores eran mucho mas faciles de asimilar por los
Walrasianos estadounidenses. Asi nace lo que posteriormente seria conocido como el
modelo IS-LM a partir de la adaptacion de Alvin Hansen de las ecuaciones ya
desarrollas por otros. La sintesis neoclasica comienza a ser conocida en el mundo y los
neoclasicos son confundidos con los keynesianos (perdiéndose el original sentido del
término).

Como hemos mencionado Hicks se arrepintid posteriormente, pero Joan Robinson
jamas le perdon6 el haber desvirtuado el mensaje de Keynes. Existe una revision del
libro de H. G. Johnson, Money, Trade and Economic Growth que indica particularmente
el sentir de Robinson acerca de la version sintético-neoclasica de la General Theory de
Keynes: “Professor Johnson, who grew up amid the controversies around the General
Theory, thinks that he knows what it was all about, but actually he does not discuss the
changes which Keynes’ theory made in economic thought; he is confronting it with its
own bastard progeny.” (Robinson, 1962: p. 690)

Ningun miembro del “Circus” estaba conforme con la simplificacion Hicksiana. Como
dice Harcourt, Kahn y Joan en particular odiaban la interpretacion IS-LM de Keynes
(Mongiovi, 2001: p. 508). Hicks mismo lleg6 a comprender su error hacia 1975, y tratd
de justificarse sugiriendo que la teoria del multiplicador y la teoria de la produccién a la
que nos conducia éste estaba expresada en términos de equilibrio. Lo cual era falso para
Joan Robinson. En la propuesta original del multiplicador se trabajaba el incremento en
el ingreso que se esperaba en el futuro inmediato®. Aunque la confusién de Hicks

% Ver Samuelson, Fundamentos del andlisis econémico.

67«J. E. Meade, “A simplified model of Mr. Keynes’ system”, Review of Economic Studies, IV de 1937,
pags. 98-107; J. R. Hicks, “Mr. Keynes and the ‘classics’; A suggested interpretation”, Econometrica, V
de 1937, pags. 147-159; Oscar Lange, “The rate of interest and the optimum propensity to consume”,
Economica, V de 1938, pags. 12-32.” (Samuelson “Fundamentos” p. 285)

% Ver Robinson, “What are the questions” p. 1325.
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(1976) puede ser atendible si nos referimos a la primera formulacion de Kahn y en el
tiempo en que habia escrito su articulo (1937); desde luego, esto no lo excusa de su
ignorancia posterior, pues desde bandos distintos y tiempos distintos no solamente Joan
Robinson, sino Dennis Robertson® (1936) y Shackle” (1939) ya habian observado ese
problema a tratar. De todas maneras, no puede culparsele por equivocarse y aprender.
Hicks a sido en este sentido una especie de monada cuyas ideas no paraban de
evolucionar. Al recibir el Nobel Prize in Economic Science en 1973, cuenta un poco su
evolucion desde Theory of Wages (1932) y alega haber aprendido mucho de otros
especialistas como Roy Harrod, Joan Robinson y Nicholas Kaldor’'. Explicitamente en
1975 habia repudiado su esquema y lo que gener6. De todos modos era demasiado
tarde. El esquema simplificado IS-LM que habia ayudado a construir ya estaba impreso
en todos los manuales y lo seguira estando por mucho tiempo con la inercia perjudicial
que tiene una mala costumbre que termina adoptandose por ser mas lo primero que lo
segundo.

Los estadounidenses que fueron educados en esa tradicion tardaron mucho tiempo en
darse cuenta del error. Tanto o mas que Hicks. Y eso teniendo en cuenta a los que se
percataron de tal error, que facilmente podemos aseverar que son los menos. Quiza el
ejemplo mas patente de lo dicho es el esfuerzo de Axel Leijonhufvud (1976 [1968]) por
volver al espiritu de la General Theory y desembarazar su pensamiento del instrumental
de texto IS-LM de Hicks y Hansen al que llamo6 “‘el modelo renta-gasto™.

La mejor caracterizacion de “On Keynesian” de Leijonhufvud, creemos, fue hecha por
Joan Robinson’ (1969). Ella nos llama la atencién sobre una curiosa forma de ver las
cosas por parte de Leijonhufvud. Este decia “British Keynesians” como si habria algin
tipo de secta elegante de Viejos Creyentes, quienes, sin embargo, preservaban
tradicionales valores que la ortodoxia habia perdido. De algiin modo trataba de salvar a
Keynes de la corriente americana (sintético neoclésica o neo-neoclasica) que lo habia
malinterpretado por no haber tenido la oportunidad de escuchar su ensefnanza oral y
haberse tenido que conformar con un libro que no fue claramente escrito. Joan no
dudaba que habia algo de eso. Pero también que habia otro tipo de explicaciones un
tanto mas importantes. Primero, estaba el tema de que la teoria del ciclo de Kalecki era
considerada en Inglaterra una primera version de la General Theory, que en algunos
aspectos podria llegar a ser superior que ésta. Por ejemplo, en lo que respecta a la teoria
de los precios de Keynes que no consideraba la competencia imperfecta, como si lo
hacia Kalecki. Joan deducia a raiz de lo escrito por Leijonhufvud que Kalecki habia
tenido muy poca influencia en América. Quiza uno de los pocos que rescato el aporte de
Kalecki fue Klein y otro Galbraith. Segundo, que Keynes partia -a raiz de su predominio
en Inglaterra- de las ensefianzas de Marshall y no de Walras. Tanto en lo que respectaba
al andlisis de corto plazo, como en otros aspectos de la teoria del productor. De modo
que no era necesario el desvio hacia Walras para entender a Keynes. Y en tercer lugar,
que las implicaciones politicas y sociales de la General Theory iban mas alld del ultimo
capitulo de la misma. Concluyendo de una manera exquisita con la siguiente
observacion sobre el libro de Leijonhufvud, Joan Robinson decia: “su estudio apoya
incidentalmente la impresiéon de que el esquema neo-neoclasico fue construido para

% Ver Robertson, “Some notes on Mr. Keynes’ General Theory of Employment” p. 171.

7 Ver Shackle, “Expectations and employment”

"' Ver Lecture J. R. Hicks delivered in Stockholm Sweden, April 1973 en Hicks, “The Mainspring” p. 24
72 Ver Robinson [Review] “On Keynesian Economics and the Economics of Keynes” p. 582
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proveer un resguardo de los pensamientos peligrosos, de lo cual nosotros no percibimos
particularmente la necesidad (p. 583)

Keynes habia muerto hacia 1946. Pero, sus discipulos ain vivian y estaban en
Cambridge UK. El nucleo del “Circus” estaba atn activo. Y se habian sumado nuevas
fuerzas y nuevas experiencias. Kalecki habia pasado por Cambridge UK. Gracias a una
beca en 1936 pudo viajar a Suecia. Conoci6 a Gunnar Myrdal y otros que habian
llegado por medio de Wicksell a conclusiones similares a las de Keynes, pero menos
elaboradas en lo que a teoria respecta. Llegd a Estocolmo la noticia de la publicacion de
la General Theory y fue alli donde Kalecki se dio cuenta que, era esencialmente similar
a lo que ¢l tenia en mente para su version ampliada de un articulo que habia publicado
en polaco hacia 1933, que contenia al decir de Klein lo esencial de la General Theory.
Admitid que era un tanto extrafio encontrar sus mismos pensamientos en palabras de
otra persona. Quizd como a Emerson le pasara, reconocia pensamientos que fueron
suyos, que volvian con cierta majestuosidad fordnea.

Kalecki, entonces, viajo a Inglaterra y participd de la London School of Economic
donde se debatia la General Theory. Visito6 Cambridge y se contactd con los
Keynesianos (en el original sentido del término). De alli nacieron perdurables amistades
con el nucleo del “Circus”. En 1937 conoci6 a Keynes, pero el agua y el aceite no
podian mezclarse segin palabras de Joan Robinson. Habian llegado a las mismas
conclusiones por caminos distintos. Keynes peled con el fantasma de Marshall y sus
acolitos mientras que Kalecki nunca tuvo noticias de €l. Kalecki llego6 a las conclusiones
que llegdé Keynes de manera natural siguiendo a Marx a través de Tugan Baranovsky,
un camino un tanto mas directo por cierto, pero no por ello menos meritorio. Volveria a
Cambridge en 1938 después de pasar algunos meses en Paris estudiando la politica
economica de Blum. Y profundizaria entonces en los topicos del dinero y el interés de
su teoria del ciclo. No sin antes haber resuelto algunos acertijos que habia planteado al
esquema de Keynes y adoptar algunas mejoras en lo que competencia imperfecta
respetaba.”’

Por aquel tiempo Harrod traté de construir una teoria del ciclo de Keynes. Lo cierto es
que combino la teoria del multiplicador, con el principio de aceleracidén. Asi pretendia
obtener una teoria del ciclo econdmico original, en lo cual estaba muy influido por
Kalecki, aunque a diferencia de aquel no suponia la ocurrencia regular de un retraso
(lag) ™. Después de esto habia solo un paso para que intentara “dinamizar” a Keynes.
Lo que significaba por aquel entonces “dinamizar” en Inglaterra era muy parecido a lo
que seria la teoria del crecimiento econdmico -que aiin no existia- pero en un sentido
mucho mas amplio que el neo-neoclasico del crecimiento balanceado [balance growth]
o que el mismo clasico de la posicion de largo plazo [long period position]. Lo que
trataba de hacer Harrod hacia 1939 era llevar a Keynes al largo plazo”. Y esto fue bien
captado por Joan Robinson’®, que quiso desarrollar a partir de alli con su obra magna, al
decir de Geoff Harcourt, The Accumulation of Capital (1956). Joan intenté formular
este analisis de acumulacion inspirada en Harrod, por una especie de provocacion
fructuosa que le debe al mismo. Contd por supuesto con la ayuda de Kahn y

3 Ver Feiwell, “Michael Kalecki.”

™ Ver prélogo del autor a la edicion espaiola de “The Trade Cycle” p. xx
” Ver Harrod, “An Essay in Dynamic Theory”

76 Ver Robinson, Acumulacién de Capital p. 8-9.
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Champernowe, como tantas otras veces y basada en Wicksell utilizd una especie de
funcién de produccion, que llamé posteriormente pseudo-funcion de produccion. Y se
topd con varias dificultades que no analizaremos aqui, pero que por cierto persisten atin
hoy en los intentos de llevar a Keynes al largo plazo. Joan admite que en lo relativo a la
acumulacion mucho tuvo que ver los debates con Nicholas Kaldor. Kaldor por cierto
proporciond una “solucion” a la problematica de la estabilidad que se le present6 a
Harrod, o mas propio seria decir que lo que hizo fue eliminar el problema de la
estabilidad.

El resultado de aquella “dinamizacion” de Keynes por Harrod fue la famosa ecuacion,
que posteriormente seria conocida en el mundo como la ecuacion de Harrod-Domar.
Cambridge Inglaterra y Cambridge Mass. se enfrentarian en una nueva lid, en afios
Posteriores, en la lid del largo plazo. Esa antigua palestra clasica, necesitaba la
reconciliacion entre la teoria macroecondmica Keynesiana y los Clasicos de Marx, en
particular entre Keynes y Ricardo: “La teoria de la demanda efectiva de Keynes, que ha
ofrecido tanta resistencia a una reconciliacion con la teoria economica marginalista,
no presenta prdcticamente ningun problema cuando se inserta directamente en las
primeras discusiones de los economistas clasicos.” (Pasinetti, ‘“Crecimiento
Econémico” p. 11-12)

Joan Robinson habia desatado la controversia de Cambridge hacia 1953, con su famoso
articulo sobre la funcion de produccion y la medicion del capital. Esa controversia conto
con la participaciéon de muchos destacados economistas de ambos bandos, el neo-
neoclédsico o sintético neoclasico (cuyo cuartel general era Cambridge Mass.) donde
Samuelson y Solow eran las figuras principales y el post-Keynesiano en el que
Robinson y el silencioso y laconico Sraffa (cuyo cuartel general era Cambridge UK.)
serian sus primeros oponentes. Y aunque, no nos ocuparemos aqui de la controversia,
hay quienes sostienen directa (Tiago Mata, 2005) o indirectamente que la construccién
de la identidad post-Keynesiana esta relacionada con las controversias sobre el capital
producida desde principios de los cincuenta y fines de los setentas entre las dos
Cambridge y que la resolucion de la problematica de Harrod en relacion al problema de
existencia de un sendero de crecimiento equilibrado dada por Kaldor (1956) —quien
termina endogeneizando el ahorro- marcaria el comienzo de un “consenso” que nunca
termind de establecerse por completo (Kregel & Eichner, 1975). El nuevo paradigma
post-Keynesiano se establecid en los papeles y quiso disputar el terreno del largo plazo
a la sintesis neoclasica, sin embargo no conforme con eso también implicaba un rescate
del Keynes de la General Theory de la sintesis neoclasica del IS-LM, version que como
dijimos nunca conformoé —ni siquiera desde el inicio- a los Keynesianos de Cambridge,
Inglaterra. Pero, ;qué era o es un poskeynesiano y en qué se diferencia su vision de
Keynes de la de los sintético-neoclasicos o la de los post-Walrasianos americanos o de
los hoy conocidos como neo-Keynesianos, etc.? Este es un tema de ardua y continua
discusion que atun no ha acabado.

Hay una pluralidad de enfoques poskeynesianos. Pero, Harcourt reconoce al menos tres
vertientes. La primera conduce a Marshall, este enfoque parte del Treatise y la General
Theory, aqui estarian Sydney Weintraub, Paul Davidson [cofundadores del Journal of
Post Keynesian Economics]y en menor medida Kregel y Minsky; la segunda conduce a
Marx, comprende el enfoque revivido por Sraffa, al que se le ha anadido la contribucién
de Keynes sobre la demanda efectiva, y aqui tenemos a Garegnani, Bharadwaj, Eatwell,
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Milgate, Pasinetti y Dobb (aunque mas tarde senala a Meek); el tercer camino pasaria
también por Marx a través de la adaptacion de Kalecki de sus esquemas de reproduccion
y llegaria hasta Joan Robinson y algunos seguidores, contando con figuras individuales
notables como Kaldor.”” Como toda clasificaciéon puede ser discutible y ademas no es la
unica, existen otras. Pero, podria decirse que la primera linea es la Post Keynesiana
americana, la segunda linea es la asi conocida neo-Ricardiana o Sraffiana y la tercera es
la post-Keynesiana britanica (diferenciacion que si podemos encontrar en Screpanti y
Zamagni). Sin duda, esta ultima fue la original. Y mucha de la gente que compone las
otras dos han sido formados en Cambridge UK. y a su vez han formado gente desde alli,
como es el caso de Sraffa, Joan Robinson, etc. En algin momento sin embargo, como
hemos mencionado, las diferencias entre los neo-Ricardianos y los post-Keynesianos no
eran tan evidentes y habrian conformado un tnico bloque, llamado el enfoque Anglo-
Italiano.Y este momento fue tratado de captar por nosotros en este volumen siguiendo la
linea en la que Robinson y Pasinetti estuvieron de acuerdo en la interpretacion de
Keynes, al menos en el corto plazo. A estas lineas que Harcourt puede sumarse una
cuarta inaugurada recientemente por Marc Lavoie, quien intenta agregar todas estas
corrientes y otras mas en un nuevo enfoque denominado Post-Clasico. sin embargo, mas
alld de esta clasificacion y de todos los nombres que estamos pasando por alto el
desarrollo del poskeynesianismo desde sus comienzos se sabe que existen hoy muchas
diferencias entre estas ramas de pensamiento y que cualquier demarcacion es dificil.

Sabemos que el término “post-Keynesiano” (Lee, 2000: p. 145) fue usado por vez
primera en los cincuenta y sigui6 utilizdndose en los sesenta en un sentido meramente
cronoldgico. Describia un amplio rango de desarrollos que tuvieron a veces
“inspiracion”, otra “fundamentacion”, en la macroeconomia subyacente a la General
Theory de Keynes. Su utilizacion en EEUU. en particular, fue ambigua y muchas veces
denominaron con este apelativo a la sintesis entre la macroeconomia asi misma
denominada “Keynesiana” y la microeconomia “neoclasica”. De hecho el mismo Paul
Samuelson se identificé en varias oportunidades como un post-Keynesiano’®. En 1959,
Joan Robinson utiliza también el término en el sentido cronoldgico, pero para referirse a
su propio trabajo tedrico y al de sus colegas de Cambridge, Inglaterra. Adrian Wood
(1968) utiliza también el término, en su acepcion cronoldgica para referirse al corpus
teorico asociado a los modelos de economia de tipo Robinson-Kaldor (lo que ellos
consideran que es en realidad una economia de este tipo, pues los modelos de Robinson
y de Kaldor son distintos en varios aspectos). Wood no pensaba que este término fuera
muy diferente del que se usaba en Inglaterra para referirse ampliamente a los
economistas de Cambridge, el de “neo-Keynesianos”. De hecho Robinson utiliz6 esta
denominaciéon en varios de sus articulos y libros. Pero, como varios sintético
neoclasicos también utilizaron ese apelativo, prefirid en posteriores escritos referirse a
la linea tedrica de Cambridge que ella apoyaba (Kaldoriana-Pasinettiana) no sin ciertas
criticas (como por ejemplo, al supuesto de pleno empleo, a la metodologia del
equilibrio, etc.) como la linea tedrica Anglo-Italiana. Estas denominaciones fueron
intercambiandose indistintamente entre los afios 1968 y 1972.

En EEUU. Eichner hacia grandes esfuerzos por hacer conocer lo que ¢l entedia era la
linea de Cambridge (Inglaterra). En abril de 1969, Eichner le escribe a Joan Robinson
informandole que estaba familiarizando a sus estudiantes con el modelo de crecimiento

7 Ver Guerrero, Historia del pensamiento p. 162
® Ver Samuelson, Economics: K. Kurihara (1954), Post Keynesian Economics; etc.
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post-Keynesiano tipo Robinson-Kaldor. Este fue uno de los primeros usos en EEUU.
del término post-Keynesiano para denotar el corpus teérico de Cambridge Inglaterra que
pretendia extender la teoria de la demanda efectiva de Keynes al largo plazo. En 1971,
Eichner insiste en la denominacion mencionando la teoria de la distribucion del ingreso
post-Keynesiana y entusiasmado con la hora de una “revolucion” post-Keynesiana en
EEUU. Joan Robinson, que jugaba con el sentido cronoldgico de este término y se
referia a las teorias pre-Keynesianas y post-Keynesianas por esa época, sugirido que el
meeting de economia a realizarse en New Orleans se identificara con este término que
ella habia adoptado: post-Keynesiano. Pero, fue rechazada su propuesta, pues ese
meeting congregaba a distintas visiones alternativas a la teoria neoclésica, entre ellos
institucionalistas y economistas “radicales”.

Jan Kregel insistio6 en la denominacion y tituld su libro hacia 1973, The
Reconstrucction of Political Economy: An Introduction to Post-Keynesian Economics.
Joan Robinson, junto a otros economistas de Cambridge, apoyd y prologd esta
publicacion. En la revision que Murray Brown (1975) hace de este libro podemos ver
aun, el uso de los otros términos para referirse a esta “escuela” denotando la etapa de
formacion misma de esta identidad de los principales autores post-Keynesianos, y
también puede verse una distincion mas: “This book contains the most recent and
comprehensive statement of what has come to be called the Post-Keynesian (PK) scholl
(also, variously called the Cambridge, Anglo-Italian and Neo-Ricardian school).”
(1975: p. 486). Los post-Keynesianos englobaban a los desde hacia poco conocidos
como neo-Ricardianos o al menos estaban indistinguiblemente mezclados. La misma
“conglomeracién” de ideas que conformaban el frente post-Keynesiano estaba en
discusion y continu6 siendo asi desde entonces. En palabras del propio Brown: “Yet, it
is Kregel’s book and it is his interpretation that PK theory is sui generis that is to be
discussed here.” (1975: p. 486).

La economia politica habia sido rescatada por los economistas de Cambridge. Los
clasicos en el sentido de Marx (es decir, Smith y Ricardo, pero principalmente Ricardo
entonces) y Marx mismo habian tomado nuevo protagonismo en la discusion. El énfasis
estaba por aquel entonces gracias al trabajo de Sraffa, Garegnani, Pasinetti y otros
economistas de Cambridge, en los costos de produccién de Ricardo, la nocién de
excedente y la distincidon entre bienes reproducibles y no reproducibles que surgia como
oposicion a la economia neoclasica” y las nociones subjetivistas de la demanda y el
analisis de los precios de mercado, la ausencia del concepto de oferta, la separacion de
las caracteristicas econdmicas de las clases sociales y el uso indiscriminado del método
de la estatica comparada entre otras muchas cosas caracterizaban por aquel entonces al
bando pre-Keynesiano.

El 4pice de esta denominacidon y conglomeracion fue el articulo de Kregel y Eichner
(1975) que trat6 de sintetizar el aporte de los economistas de Cambridge y divulgarlo en
EEUU. Alli la estrecha linea de Cambridge (Kaldor-Pasinetti) fue defendida més que
nada por estos dos autores (y aun entre ellos existieron diferencias de interpretacion y

" Que englobaba tanto a los neoclasicos originarios como los denominados neo-neoclasicos por
Robinson, que integraban tanto a los sintético neoclasicos estadounidenses como a los neo-Walrasianos
europeos y americanos.
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apreciacion®) y sobre todo por Eichner. Sin embargo, en EEUU. se formaba una linea
mas amplia de tedricos al interior mismo de esa coalicion de economistas reunidos por
el espanto, a la teoria neoclésica, y encabezada por Davidson que incluia en un primer
momento el lineamiento de Cambridge, pero también el de los asi mismos llamados
Keynesianos, Institucionalistas y Economistas Radicales de EEUU. Surgié una nueva
denominacioén, la de Post Keynesiano (con mayuscula y sin guién) y una disputa por
ello. La posicion de Davidson pes6 mas que la de Eichner, la disputa por el nombre se
resolvid por su intrascendencia rapidamente y los jovenes se inclinaron mas por el
primero.

Como dice Lee: “The history of Post Keynesian economic theory has not yet been
griten” (2000: p. 142) Pero, si puede realizarse la historia organizacional de la teoria
econdmica Post Keynesiana en América, como ¢l lo hizo. Lee distingue tres periodos
fundamentalmente: de 1971 a 1980 se realiza la red de trabajo social iniciadora de la
teoria economica Post Keynesiana®; de 1977 a 1982 se establece la estructura
institucional inicial: principalmente se funda el Journal of Post Keynesian Economics®

(JPKE); y finalmente, de 1978 a 1995 se reproduce y desarrolla esa estructura™.

Ahora, para Lee (2000: p. 141) un economista Post Keynesiano se define solamente en
términos de la participacion de éste en eventos identificablemente Post Keynesianos. Y
esta no es una definiciéon que muchos apoyen.

John King (2002) nos dice que una escuela de pensamiento requiere para tener éxito “un
lider fundador, una afiliacion institucional, un journal y un manifiesto” (p. 3). Davidson

% Como por ejemplo el hecho de que la correcciéon de Pasinetti a Kaldor no era para este ultimo una
“correccion”, pues Kaldor no pensaba justamente en clases (asalariados y capitalistas) como si pensaba
Pasinetti.

¥ La correspondencia, la realizacion de encuentros en donde se intercambiaban opiniones y se realizaba
la presentacion y discusion de papers se tornd frecuente en aquellos momentos entre quienes estaban en
desacuerdo con la linea tedrica oficial que primaba en las universidades de EEUU. Los encuentros
realizados en aquellos momentos no fueron pocos: 1971 New Orleans meeting; URPE Session at the 1972
ASSA Meetings; URPE Session at the 1973 ASSA Meetings; URPE Session at the 1974 ASSA
Meetings; Post Keynesian theory seminar at Columbia University, 1976; Conference on Post Keynesian
Theory and Inflation, Rutgers University, 1977; Charter suscribers and initial editors of the JPKE, 1978.
Los nombres de E. Applebaum, T. Asimakopulos, P. Davidson, A. Eichner, D. Harris, J. Kregel, F. Lee,
R. Lekachman, H. Minsky, B. Moore, E. Neil, M. Plaff, I. Rima, F. Roosevelt; R. Rotheim; S. Rousseas;
L. Seidman; H. Sherman; L. Tarshis; S. Weintraub; etc. fueron recurrentes en estas reuniones

82 E] JPKE fue fundado en 1978 y estuvieron en su comision editorial entre otros Davidson, Eichner,
Kregel, Minsky, Moore, Nell, Rotheim, Rousseas, Sherman y Weintraub. Gracias a la contribucion de al
menos sesenta economistas y no economistas (Galbraith, por ejemplo, realiza una contribucién
econdmica importante para esa época) ademas de las mas de 1300 subscripciones que ayudaron a la
realizacion de nimeros posteriores.

Aunque debe reconocerse también que los primeros esfuerzos para el desarrollo institucional fueron los
seminarios sobre teoria Post Keynesiana que Eichner establecié en la Universidad de Columbia hacia el
otofio de 1976 y no puede tampoco dejar de mencionarse la conferencia sobre inflacion y teoria Post
Keynesiana desarrollada en la Universidad de Rutgers por Davidson, que produjo el impetu necesario
como para que se pensara en la fundacion de una revista Post Keynesiana.

> Por ejemplo, desde 1986 a 1995, las tres asociaciones heterodoxas, URPE, Association for
Evolutionary Economics (AFEE), y la Association for Social Economics (ASE) dieron lugar al menos a
32 sesiones Post Keynesianas para la conferencia anual ASSA. Se crearon nuevas revistas que dieron
lugar a una pluralidad mayor que ya era potencial en la asociaciéon de economistas heterodoxos, y la
interacciéon de la URPE, la AFFE, y la ASE, como los journals: Review of Radical Political Economics
(RRPE), Journal of Economic Issues (JEI), y la Review of Social Economy (RSE).

J. M. Keynes - Lectura e interpretaciones Il 281



Gustavo A. Murga

nos asegura que el lider fundador no seria otro que Maynard Keynes®, nosotros
podriamos agregar que cualquier dato sobre la afiliacion institucional podemos
encontrarla en Lee y en su detallada descripcion de la historia de la organizacion del
Post Keynesianismo en EEUU, el journal no seria otro que el JPKE ya mencionado y
faltaria distinguir un claro manifiesto, aunque puede sospecharse que la vision en
particular de Davidson y Weintraub dejarian en claro cudles son los lineamientos de ese
manifiesto. Sin embargo, en su libro, King juzga que hay una falta de persistente
afiliacion institucional, de un lider fundador vivo y de un claro manifiesto que hacen
que la “escuela” de pensamiento Post Keynesiana haya fracasado en su intento de
reemplazar al mainstream detentado por la escuela neoclasica, en el amplio sentido del
termino /Es esta entonces la causa de la falla en el reemplazo del mainstream por un
nuevo paradigma Post Keynesiano? ;Puede decirse que lo mismo pas6 con los post-
Keynesianos o Anglo-italianos anteriormente? ;A qué tipo de poskeynesiano se estd
refiriendo King al afirmar lo que sostiene? ;Es valido eso para todos?

Davidson (2003) hace una revision y critica del libro de King, que puede sernos de
ayuda para identificar en principio “quién es un Post Keynesiano”, al menos para
Davidson. A modo de ejemplo de la dificultad de responder realmente a esas preguntas
que planteamos en el parrafo anterior convendremos de aqui en mas seguir a Davidson
(quien tiene la taxonomia de demarcacion mas férrea que conocemos) en su correcion a
King. A King parece bastarle con que una persona se llame asi mismo Post Keynesiano
para calificar como tal. Davidson inmediatamente objeta con el ejemplo de Paul
Samuelson, quien como ya hemos mencionado varias veces se ha declarado Post
Keynesiano siendo que no lo es, sino que esta englobado en la gran sintesis neoclasica
junto con Hicks, Modigliani, Solow y tantos otros. Segun Davidson, Keynes nunca
acepto el modelo IS-LM, siendo ademas que hacia el capitulo 20 de la General Theory,
Keynes desarrolla especificamente una funcién de empleo que no esta relacionada con
el producto marginal del trabajo, luego el mercado de trabajo sintético neoclasico
desarrollado por Modigliani no es Post Keynesiano.

King también comete el error para Davidson, de incluir a los Sraffianos como a los
Kaleckianos en su clasificacion de Post Keynesianos. Los Sraffianos estarian excluidos
para Davidson puesto que estos rechazan la importancia de la nocion de incertidumbre
de Keynes (es decir, lo que suele denominar Davidson la no-ergodicidad). Sraffa y los
Sraffianos (o vulgarmente conocidos como neo-Ricardianos) no han dado para
Davidson tampoco la importancia que se merece al dinero en su esquema analitico. Por
otro lado, mientras que Keynes argumenta que la tasa de interés y la preferencia por la
liquidez era el corazén del problema del desempleo involuntario, Kalecki supone que la
tasa de interés no tiene efectos importantes sobre el sistema econdémico. Ademas,
Keynes indica especificamente que la condiciéon de competencia monopolistica no es
necesaria ni suficiente para el andlisis del desempleo involuntario, de modo que si
Kalecki fuese aceptado como Post Keynesiano porque se basa en el uso de las
condiciones de competencia monopolistica para explicar el desempleo, habria que en
opinion de Davidson incorporar a Samuelson, Modigliani, Solow, Stiglitz, e incluso a
Mankiw y Blanchard entre las filas de los Post Keynesianos.

% Lo cual nos lleva inmediatamente a la disputa con Dow: “The two primary founders of post-Keynesian
economics are John Maynard Keynes and Michal Kalecki. There is some dispute as to whether or not
neo-Ricardian economics, inspired by Piero Sraffa, forms part of post-Keynesianism.” (Sheila Dow,
2002: p. 323)
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King identifica a los “primeros Post Keynesianos” como Joan Robinson, Nicholas
Kaldor, Roy Harrod y Michal Kalecki. Davidson (2003: p. 247) desde luego entiende
que Kalecki no lo es, pues su analisis monetario difiere del de Keynes y entiende que
los prirggeros tres de la lista son Post Keynesianos, mas que antepasados de esta
escuela™.

Sin embargo, no son todos desaciertos los del libro de King. Hay cuatro puntos que
distingue bien al parecer de Davidson a la vision Post Keynesiana de Keynes del resto
del mainstream de la teoria econémica de hoy:

1. Keynes fue basicamente un marshalliano (2002, p. 15)
La teoria de la tasa de interés fue una parte esencial de la General Theory (p. 14)

3. La curva de producto marginal relaciona el nivel de empleo con el nivel de
salario real es fundamentalmente diferente de la curva de demanda de trabajo (p.
21)

4. Laimportancia de la incertidumbre no-probabilistica sobre el futuro (p. 31-34)

King, sin embargo menciona a Lawson (1989) como el primer interprete de la
incertidumenbre de Keynes en el sentido anteriormente mencionado. Pero, Davidson
(1982-83) reclama la primogenitura de su concepto de no-ergodicidad como el sinénimo
mas cercano al concepto de incertidumbre Keynesiana anterior al de Lawson. De hecho,
Davidson llama la atencion antes de bautizar con ese nombre sobre el concepto de
incertidumbre no-probabilistico de Keynes hacia principios de la década del setenta del
siglo pasado (Davidson, 1972). Lo cierto es que el término de no-ergodicidad le
pertenece ciertamente a Davidson. Sin embargo, el concepto de incertidumbre no-
probabilistica es anterior a Keynes mismo y puede encontrarse contemporariamente en
Knight® (aunque evidentemente no son abordajes idénticos).Y ademas, por un lado
mucho antes que Davidson, Shackle traté el tema de las expectativas y la incertidumbre
con mucho mas detalle y espiritu constructivo (y atn sin entrar en detalles acerca de la
incertidumbre, los participantes del Circus de Cambridge ya entendian y compartian el
concepto de Keynes sin recurrir a esta terminologia. El famoso dictum de Robinson: “el
pasado es irrevocable y el futuro es incierto”, no obedece sino a la compleja trama entre
expectativas-incertidumbres que se produce en la mente del hombre de accion antes de
tomar una decision). Por otro lado, es cierto que Keynes es original en cierto aspecto
respecto a la teoria de la probabilidad que sostiene en su libro A Treatise on
probabilities (1921) anterior a la publicacion de la Teoria General; su teoria de la
probabilidad sera discutida con Bertrand Russell y de hecho fue lo suficientemente seria
como para que este famoso logico y filésofo de la matemadtica destinara un capitulo
dedicado a la misma en su libro sobre el conocimiento humano para discutirla®’.
Limitarse entonces a sefalarla o a colocar un nombre, no es al parecer el mayor de los
méritos de Davidson. Con ese mismo espiritu el propio Leijhonhufvud podria arrogarse
el mérito de haber “descubierto” que Keynes fue basicamente marshalliano y no
walrasiano ;Qué tipo de nuevo descubrimiento fue ese para los economistas de
Cambridge? Ciertamente lo de Leijhonhufvud no fue sino un despertar de un mundo
académico que ya habia dejado de leer hace afios la General Theory.

% Notemos sin embargo, que la propia Robinson fue la mayor de las veces mucho méas Kaleckiana en el
mismo sentido que Davidson define, de lo que fue Keynesiana.

% Ver Knight, Risk, Uncertainty , and Profit (1921)

%7 Ver Russell, El conocimiento humano (capitulo V)

J. M. Keynes - Lectura e interpretaciones Il 283



Gustavo A. Murga

Ni los “Viejos” (refiriéndose a la sintesis neocldsica), ni los “Nuevos Keynesianos”,
como tampoco los “Viejos” (refiriendose a los “clasicos” en el sentido de Keynes) y
“Nuevos Clasicos” -de ayer y hoy- pudieron entender esos cuatro puntos fundamentales
anteriores segun Davidson y por ello no pudieron realizar conexidon alguna con la
estructura analitica de la Teoria General.

Al parecer King admite (2002, p. 55) que el analisis de Kalecki de la incertidumbre y
del rol del dinero no es comparable con el de la teoria de Keynes. Pero, sin embargo
King lo coloca dentro de la historia de la economia Post Keynesiana, como un Post
Keynesiano mads. Esto, por las razones anteriores, no sucede en la taxonomia de
Davidson.

Para King, como para otros, la corriente tedrica de los post-Keynesianos emerge gracias
a las controversias de Cambridge, para Davidson la economia Post Keynesiana como
una escuela de pensamiento distinta (podemos suponer que aun distinta a la post-
Keynesiana) surge de la publicacion de Sydney Weintraub: An Approach to The of
Income Distribution de 1958. Quiza los dos tengan razon en cuanto a dos distintas
fuentes de pensamientos, la original post-Keynesiana o anglo-italiana y la Post
Keynesiana Americana. Cuyos énfasis son claramente distintos, pero ;jno existen —y
existieron- diferencias aiin dentro de esas mismas corrientes entre los distintos autores
que la conforman?

Davidson, rescata a Weintraub como Post Keynesiano e ignora a Minsky (que es
considerado por King como Post Keynesiano de segunda generacion) como tal. Existen
algunas razones que llevan a Davidson a hacerlo. La vinculacion de Minsky con Trieste,
Italia, donde Kaleckianos y Sraffianos se identifican asi mismos como neo-Ricardianos
no puede convencer a Davidson de englobar a Minsky en la categoria a la que pertence.
Ademas, el propio Minsky habl6 al parecer con Davidson y nunca quiso identificarse
como Post Keynesiano (lo cual no es dificil de entender). Sin embargo, estas no son
razones de peso. Las razones de una “separacion” de pensadores, no puede ser
meramente personal para la historia del pensamiento econdmico y mucho menos para la
teoria econdmica ;qué clase de taxonomia podria surgir de semejante criterio? Si
existen diferencias tedricas entonces estariamos en presencia de un motivo verdadero
por el cual encontrar “razonable” la desvinculacion de Minsky como de otros de la
taxonomia de Davidson. Y ese motivo existe. El propio King admite que Minsky no
tiene una objecion particular al analisis de oferta y demanda agregada o a una tasa
impositiva basada en politica de ingresos, pero no le presta a ninguna de las dos cosas
demasiada importancia. Ambas cuestiones (englobadas en teoria econdmica y practica
de politica econdmica) son fundamentales sin embargo para Davidson (2003, p. 252).
Ademas para Davidson Minsky us6 la variante del IS-LM a /a Modigliani y su tUnica
diferencia con el mainstream Keynesiano es el poseer un conocimiento acabado de los
mercados financieros actuales del mundo real. Esto sin contar con que Minsky tiene otro
concepto de la incertidumbre que el que Davidson atribuye a Keynes: “La vision
empresarial del futuro no es defectuosa, sino estda, de hecho, basada en sueiios o
pesadillas.” (Davidson, 2003: p. 253). El problema del sistema capitalista para Minsky
es endémico, mas para Davidson: “Keynes y los Post keynesianos creen que el ciclo
economico no es endemico al sistema capitalista sino mas que nada el resultado de
unas malas politicas monetarias (y fiscales).” (Davidson, 2003: p. 253). Como vemos
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entonces no son cuestiones meramente personales o de caracteres las que llevan a
Davidson a decir que Minsky no es un Post Keynesiano, asimismo como a Minsky a no
considerarse uno.

El tema se vuelve mas claro si consideramos el rol de las expectativas y la
incertidumbre, del realismo, en estos dos autores. “La critica del Realismo Critico es
que la profunda y subyacente estructura es raramente observable por los seres
humanos. Es mas, la realidad es mutable y las realidades empiricas identificadas desde
los datos pasados no pueden asegurar que gobiernen los resultados futuros (ibid., p.
199). Claramente, el acercamiento del Realismo Critico es consistente con el
argumento Post Keynesiano de que, para muchas decisiones importantes, el futuro es
nonergodic (incierto)” (Davidson, 2003: p. 262) King entonces hace una pregunta muy
interesante que puede dar con la respuesta clave de la division entre Minsky y
Davidson, King pregunta ;como pueden entonces los Post Keynesianos desarrollar
politicas para tratar con problemas econdmicos futuros que no podemos predecir si el
futuro es incierto? La respuesta de Davidson es la siguiente: “/os Post Keynesianos son
constructores de instituciones. Las recomendaciones Post Keynesianas son: 1.
Desarrollar instituciones que provean reglas y regulaciones que restrinjan las
actividades expeculativas en los mercados financieros. (Por ejemplo, ver mi (Davidson,
2002) propuesta de International Monetary Clearing Unit (IMCU)). 2. Si, incluso para
una despreciable tasa de interés, hay una falta significativa de demanda efectiva
privada, entonces los arreglos institucionales deberian existir tal que promuevan los
gastos productivos (lo que Keynes (1936, p. 374) llamo la “socializacion de la
inversion”) que combine la autoridad publica con la iniciativa privada.” (Davidson,
2003: p. 262)™

Ahora, es interesante ver que Harcourt y Hamouda (1988) incluyen el acercamiento
neo-Ricardiano que Davidson rechaza; que Minsky (1990) argumenta, pese a ser por
algunos clasificado como neo-Ricardiano, sin embargo que Sraffa es incompatible con
Keynes; y Halevi y Kriesler (1991) que Sraffa es incompatible con Kalecki; y para
cerrar el circulo A. Roncaglia (1995), un neo-Ricardiano (segin Dow, 2002: p. 323)
sugiere que el acercamiento Sraffiano no puede ser considerado parte del post-
Keynesianismo, contradiciendo a Harcourt y Hamouda (1988). Y esto fue sencillamente
un circulo reducido, porque podriamos seguir por largo tiempo escribiendo posturas
teodricas diferentes que “justificarian” clasificaciones y subclasificaciones sin limite que
entrarian en contradiccion. Pero, esa contradiccion en las clasificaciones ciertamente no
tienen que ver meramente con cuestiones personales como hemos venido repitiendo a lo
largo de esta breve resefia. No son en este sentido “caprichosas” como los “gustos” o las
“preferencias” que sencillamente no pueden ser sino tomadas como “dadas”. El mismo
paper de Harcourt y Homouda (1988) plantea el tema de la coherencia en la economia
poskeynesiana. Y desde luego no es un tema menor como lo advierte el propio
Davidson: “Es ese problema el que, en mi opinion, ha sido la principal razon por la
cual la economia Post Keynesiana ha fallado en suplantar a la teoria “Keynesiana” del

% Al resumir el libro 4 Post Keynesian Perspective on Twenty-First Century Economic Problems,
Harcourt nos da una caracterizacion clara de esta caracteristica atraccion por los problemas “reales” que
ocupan a los Post Keynesianos: “sensible, down-to-earth theoretical frameworks are advanced
accompanied by state-of-the-art empirical work and humane, usually realistic, policy proposals —exactly
the reasons why people of Paul Davidson’s generation became economists. (2003: p. 590). En este punto
los Post Keynesianos estan muy cerca de los Institucionalistas.
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mainstream. Una lectura del articulo de Hamouda y Harcourt revela que ellos desean
alcanzar una amplitud Post Keynesiana que permita por lo menos a tres diferentes
escuelas de pensamiento, llamadas Kaleckiana, Sraffiana, y Keynesiana
Fundamentalista residir en el mismo lugar al mismo tiempo.” (2003: p. 263). Porque
seguido a esto, Davidson vuelve a insistir: “Ni los Sraffianos, ni los Kaleckianos
rechazan explicitamente los axiomas clasicos de ergodicity y la neutralidad del
dinero.” (ibid.) De modo que concluye: “En mi opinion, es el pobre sistema
taxonomico utilizado por Hamouda y Harcourt para identificar el Post Keynesianismo
el que explica la falta de coherencia y no la falta de una teoria economica coherente
entre los Post Keynesianos que siguen el principio de la demanda efectiva de la Teoria
General.” (ibid.). El principio de la demanda efectiva de Davidson, por supuesto, no por
ejemplo la interpretacion que hace de este Pasinetti. Entonces, Davidson parece poner a
todo el resto ante el dilema de que para obtener coherencia tenemos que utilizar una
taxonomia tan rigida como la que ¢l mismo propone, sino la que ¢l mismo propone. Sin
embargo, hay propuestas de acercamiento mas flexibles. Curiosamente, por ejemplo,
Pasinetti (2005) no rechaza la no-ergodicidad.

Pasinetti® (2005) también se pregunta por qué la “Revolucién Keynesiana” no tuvo
€xito en volverse en un nuevo paradigma permanente. Atribuye a esto dos razones: una
de tipo “temperamental”: “El grupo de Cambridge se condujo mal en el proceso de
organizacion de una propia Escuela. En muchas disputas cientificas, a menudo
desplegaron actitudes individualistas, y algunas veces incluso conductas egoistas, en
lugar de adoptar un espiritu de cooperacion...” (Pasinetti, 2005: p. 839); otra de tipo
“tedrica” (si se nos permite): “... relacionada a la falta de cohesion en varias partes que
emergen de la Escuela Keynesiana. El grupo de Cambridge presto escasa atencion a
discutir los fundamentos sobre los cuales una paradigma alternativo, pero coherente,
podia construirse. Eso fue en parte debido a la variedad de sus actitudes.” (p. 840).
Pasinetti hace primero centro en una falta de voluntad del grupo para superar las
diferencias, pero ciertamente mas alla de las personalidades individuales, existe una
cuestion que no deja de sefalar como otra razén y que son justamente las diferencias
tedricas subyacentes a esas actitudes individualistas de algunos. Creemos que eso
realmente es lo importante. Porque sino volveriamos a caer en una cuestion superficial
de lucha de egos. El mismo Pasinetti reconoce la importancia de las diferencias tedricas
al decir: “Uno deberia reconocer, sin embargo, que la tarea de construir tal paradigma
alternativo es mucho mas compleja y dificil que la de Arrow-Debreu-Samuelson y otros
que han tenido que enfrentarse con lo mismo para la economia neoclasica.” (p. 840).
Pasinetti reconoce dos razones: la primera es que un esquema (Keynesiano)

89 , .. ; . . . -

Convendria también aclarar que asi como los americanos tienen su journal, los anglo-britdnicos
también tuvieron el suyo. El Cambridge Journal of Economics, se fund6é hacia 1977 en una época
realmente dificil para un journal no-ortodoxo. No sélo por el avance del mainstream neo-neoclasico sino
también por la segregacion heterodoxa de esos momentos. Durante los setentas se juntaron jovenes
economistas de la Universidad de Cambridge que simpatizaron con el grupo de economistas Keynesianos
de Cambridge, que estaban en un proceso de retiro de las posiciones universitarias. Solicitaron entonces
estos jovenes que estos miembros importantes de Cambridge se volviesen los “Patronos” de ese journal.
Entones los jovenes editores invitaron a estos economistas eminentes de Cambridge: “Al comienzo solo
Richard Goodwin, Luigi Pasinetti y Joan Robinson aceptaron la invitacion. Dos afios y medio después,
Kaldor y Sraffa fueron persuadidos para que se unieran. Kahn decidio permanecer apartado pero,
durante aquellos afios, contribuyo con papers para el nuevo Journal” (Pasinetti, 2005: p. 838).
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basicamente coherente no puede confiarse a un modelo cerrado; y segundo, que tal
esquema es mucho mas complejo que el de una economia de intercambio pura.

Pasinetti (2005), propone algunos rasgos caracteristicos que podrian amalgamar el
amplio abanico de trabajos de la Escuela de Cambridge de Economia Keynesiana:

1. Realidad (y no meramente racionalidad abstracta) como punto de partida de
cualquier teoria econdmica;

2. Logica econdmica con consistencia interna (y no solo rigor formal);

3. Malthus y los economistas Cléasicos (no Walras y los Marginalistas) como la
Escuela inspiradora de la Historia del pensamiento econdmico;

4. Sistemas econdmicos No-ergodicos (mds que estacionariedad, sin tiempo)

5. Macroeconomia antes que microeconomia;

6. Desequilibrio e inestabilidad (no equilibrio) como el estado normal de la
economia industrial;

7. Crecimiento economico y distribucion del ingreso como topicos;

8. Un fuerte sentido de preocupacion social.

Todo esto son algunos bloques de construccion que fueron provistos por la Escuela de
Cambridge de economistas Keynesianos. Pero, como sabemos hubo mas que disputas
personales, hubo diferencias de opinién acerca de los énfasis dados sobre cada bloque y
hubo més que disputas egoistas acerca de la piedra fundamental de la cual partir (como
por ejemplo lo demuestra la separacion entre neo-Ricardianos y post-Keynesianos®).
Lo que la experiencia ha mostrado es que esta flexibilidad de rasgos misma ha llevado a
la confrontacion a los distintos autores, porque no siempre llegaron a las mismas
conclusiones sobre lo realmente importante.

Hoy sin embargo, hay gente trabajando en restaurar las visiones, en conciliar todas estas
partes como por ejemplo Marc Lavoie. Veamos ahora a lo que seria una de las ultimas
posiciones (cronologicamente hablando) respecto del tema y veamos qué nos dice el
propio Lavoie: “La posicion adoptada aqui, entonces, difiere de la de Hamouda y
Harcourt (1988) quienes creen que buscar una vision coherente es un esfuerzo futil. Mi
posicion es mas cercana a la de Eichner y Kregel (1975) quienes proclaman la
adopcion de un nuevo paradigma unificando los principales conceptos neo-Ricardianos
y post-Keynesianos. Como Kregel (1973, p. xv), yo creo que es posible reconstruir la
economia politica uniendo la teoria de la demanda efectiva de Keynes, puesta en el
corto plazo y en una economia monetaria, a la que los autores clasicos, quienes estan
involucrados con la distribucion del ingreso y la acumulacion en el largo plazo.
Notemos que esa fue la creencia de Robinson también, quien, incluso después de negar
la importancia de las controversias del capital, argumento que la tarea de los post-
Keynesianos era reconciliar a Keynes y Sraffa y proclamar que la teoria post-
Keynesiana tiene ‘un esquema general de andlisis de largo y corto plazo’ el cual hace
posible ‘llevar las insignias de Marx, Keynes, y Kalecki en una forma coherente’ (1978,
pp. 14, 18). Esa después de todo, puede ser la apropiada definicion de lo que es el post-
Keynesianismo. Tal posicion puede, sin embargo, requerir abandonar las mas extremas
visiones que no pueden ser enteramente metidas dentro de la sintesis...” (Lavoie, p. 3)

% Ver por ejemplo Harcourt, 1986: p. 105.
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Sin embargo, no podemos dejar de notar algo importante, ni siquiera los nombrados por
Lavoie compartieron la misma vision, los mismos énfasis, ni siquiera ellos se han
puesto aun de acuerdo en cual seria la piedra clave del arco de medio punto que
sostendria la estructura. Kregel por ejemplo que tiene una vision menos fundamentalista
que Davidson ha sostenido: “Joan Robinson, after long carrer forging the long-period
extension on the Marshallian short-period version of Keynes, finally rejected this
approach in favor of the study of “historical” time, but has recently suggested (1978)
that post-Keynesian analysis should be extended to reconcile Keynes and Sraffa. This
would imply intergrating Keynes’ essential monetary relationships with Sraffa’s.
Keynes’s extension of Sraffa’s commodity rate analysis to a monetary economy was
clearly an attempt to respond to Hayek by showing just exactly why money was not
neutral.” (Kregel, 1985: p. 138). Esas palabras que acabamos de citar estdn inscriptas
en un paper desafiantemente intitulado “Hamlet without the Prince: Cambridge
Macroeconomics without Money.” Y en el mismo se critica duramente la misma teoria
del crecimiento post-Keynesiana que se defendié diez afios atrds por el mismo autor en
colaboracion con Eichner en el mismo paper con el que Lavoie es tan afin. De hecho el
propio Lavoie termina aceptando la critica que por ejemplo, Janet Yellen (1980) hace a
lo que denomina la Economia de los post-Keynesianos (ver Lavoie, 1992: p. 265) y por
ello sugiere otro tipo de planteo que nosotros indirectamente hemos expuesto siguiendo
al propio Marc Lavoie. Pero, esto sin considerar que la critica de Yellen puede estar
infundada y que la diferenciacion entre las posiciones de Kaldor, Robinson, Pasinetti,
etc. podrian ayudar a entender en qué se equivoca Yellen. Es bastante curioso ver que
nadie se toma el trabajo de hacer lo que hizo el propio Sraffa, o los integrantes del
Circus de Cambridge (los originales Keynesianos) que no fue otra cosa que leer a los
autores originales, es muy curioso que se terminen aceptando posiciones reduccionistas
como las de Yellen, cuando en nuestra brevisima reseila hemos mostrado la variedad de
posiciones de los autores que ella piensa se engloban en lo que denomina “la Economia
de los post-Keynesianos”.

Quiza la conclusion a la que arriban Harcourt y Homouda (1988) sea la mas acertada
para describir el estado actual del desarrollo de lo que Lavoie gusta llamar el programa
de investigacion post-Clasico: “...dentro de las distintas corrientes que hemos percibido
y descrito existen marcos y enfoques coherentes, aunque, obviamente, en cada uno de
ellos quedan cuestiones incompletas y temas sin resolver. La dificultad real surge
cuando se hacen intentos de sintetizar las corrientes a fin de ver si emerge un todo
coherente. Nuestra opinion es que es éste un ejercicio equivocado, que intentar hacerlo
es buscar inutilmente lo que Joan Robinson Illamo ‘solo otra caja de trucos’ para
substituir la ‘teoria completa’ de la linea convencional de la economia que todas las
corrientes rechazan. Creemos que la perspectiva importante que hay que alcanzar es
que no existe una manera uniforme de abordar todos los problemas de la economia y
que las distintas corrientes de la economia postkeynesiana difieren entre si, entre otras
cosas porque tratan diversos problemas y a menudo a distintos niveles de abstraccion
analitica.”
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EPILOGO

Las discusiones sobre un autor pronto pasan de tratar de descubrir lo que "realmente”
quiso decir a lo que "realmente" quieren decir quienes afirman que dijo lo que ellos
quieren decir. Y pronto nos olvidamos de nuestro propdsito inicial y tratamos de
hacerle decir lo que nosotros queremos que diga y discutir lo que nosotros creemos que
debio haber dicho. El autor elegido pasa de ser objeto de estudio a ser la lid de la
batalla de quienes sostienen que dijo lo que no dicen que dijo sus contrincantes. Por
lejos, estas discusiones son las mas divertidas e interesantes, pero también la mayor de
las veces resultan ser, aunque agotadoras, las mds necesarias.

Gustavo A. Murga
Buenos Aires, Diciembre de 2006
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PALABRAS FINALES

En estos dos volumenes de Lectura e interpretaciones de John Maynard Keynes, que ya
forman parte de la coleccion de Teoria Econdmica dirigida por el profesor Fernando
Hugo Azcurra, nos hemos ocupado de la obra mas polémica, conocida y discutida quiza
de toda la historia de la teoria economica -o al menos una de las mas discutidas- de
manera directa e indirecta a través de tres de las interpretaciones principales: la
interpretacion sintético neocldsica, la interpretacion de la economia del desequilibrio y
la interpretacion poskeynesiana.

En la primera parte del volumen I, se trato de brindar una lectura introductoria de la
Teoria General, a partir de la segunda parte del mismo y en las subsiguientes partes
tres y cuatro de este volumen Il lo que se ha tratado de brindar es una brevisima resenia
de las interpretaciones que se han hecho eco de la obra de Keynes.

En principio tenemos entonces una version resumida y esquematizada de Keynes como
lo es el modelo IS-LM (en su version original inaugurada por Hicks, modelo SI-LL), la
mds popular y desvirtuada vision no solo a nuestro entender, tenemos luego una
busqueda y rescate de un auténtico Keynes —que no termina de serlo- por parte de los
economistas del desequilibrio (Clower y Leijonhufvud); por ultimo, tenemos a quienes
en mas profundidad intentaron rescatar a Keynes de las interpretaciones del equilibrio
general (de las versiones populares, no solo la de Hicks, sino la de Modigliani, etc.)
como fue el caso de los poskeynesianos. Pero, lejos del acuerdo aun, dentro de las
mismas filas de lo que en historia del pensamiento suele denominarse una escuela,
tenemos diferencias.

Hemos elegido solo algunos nombres (Hicks, Clower y Leijohhufvud, Pasinetti,
Davidson, Lavoie, etc.), hemos escogido y armado solo algunos bosquejos de esas
lineas y seguido bastante estrechamente sus posiciones para llevar al lector al menos
una introduccion a tales puntos de vista. Siempre estaremos en deuda con el lector que
avido de conocimientos busca mas de lo que en estas paginas pueda trasmitirsele.

En ese trabajo estamos en el Grupo Lujan y esperamos aportar algunos volumenes mds
a la coleccion de teoria economica para que el lector pueda continuar informandose
sobre estos grandes pensadores, que apenas han sido tratados aqui y de muchos otros
mas, con una profundidad mayor que en estos volumenes que han surgido como
consecuencia de un curso introductorio brindado en el aiio 2005 en la Sede de Capital
Federal de la Universidad de Lujan.
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