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I. Introduccifn.

Muchos de los problemas que aquejan en la actuali -
dad a las economfas capitalistas desarrclladas son los mismos
que caracterizaron al mundo capitalista en los afios 20. Pensa
mos por ejemplo, en el desempleo, en la amenaza constante de
una crisis. Si bien el contexto en el que se manifiestan es =-
tos problemas hoy dfa difiere marcadamente de aquel del perfo
" do de la crisis del 29, la teorfa econSmica dominante, hoy co
mo ayer propone la misma explicaci6én y la misma politica para
enfrentar esta situacién. Explicacibn y polftica econdmica
que, a nuestro juicio, resultan estériles para dar cgenta de
los acontecimientos e inoperantes para solucionar los graves

problemas gue se deben resolver.

En sus mltiples variantes, la teorfa econfmica do-
minante en el presente supone que el problema al qﬁe se en =
frenta el quehacer econdmico estriba en la asignacién éptima
de recursos escasos con el fin de obtener el méximo nivel de
producto posible. Este Gptimo -se nos afirma- se obtiene toda

vez que se permite al mercado actual libremente.

La flexibilidad de los precios de todos los facto -
res de la produccién es el mecanismo que garantiza una situa-

cibn de équilibrio en la que la totalidad de los recursos es



utilizada, en la que oferta y demanda se igualan, en la que
los planes de todos los agentes econémicos se ven cumplidos.
Dentro de esta O6ptica la existencia de recursos ociosos y el
alza constante en el nivel de precios, se explican por facto-
res exbgenos al funcionamiento normal de una economia capita-
lista. Responden a la intervencién del estado que con el gas-—
to pblico deficitario, el aumento en la oferta monetaria, la
fijacién de precios, abstaculiza el libre juego del mercado,

impidiendo asf el equilibrio de pleno empleo.

Este horizonte tedrico era el mismo gque prevalecia

durante los arnos 20.

En 1936, la publicacidn de "La Teoria General de la
Ocupacibn, el Interé&s y el Dinero", de J.M. Keynes, convulsio
na al mundo académico y ofrece a los gobernantes una estrate—
gia coherente e-integrada tanto para elevar el nivel de acti-
vidad econbmica, como para reducir sus oscilaciones. En este
trabajo se refuta el punto de partida de la teoria prevale -
ciente: el autor sostiene que el problema de una economia ca-
pitalista no es aquel que se refiere a la asignacién de los
recursos esoasos sino aquel que se desprende de la insuficien
cia de la demanda. Es la dekilidad de la demanda la que gene—
ra la existencia del equilibrio con desempleo; son las oscila

ciones de la demanda las que explican el ciclo y la crisis.



Estos dltimos dependen entonces del mismo funcionamiento de
la economia y no debe buscarse una explicacién exSgena a ella

para darse cuenta de su existencia.

Resulta entonces posible hablar de dos enfoques an-
tagbnicos en la explicacién del nivel de actividad econSmica
y de sus variaciones. Por un lado tenemos el punto de vista
de la escuela neocldsica que sostiene que la competencia en
todos los mercados, junto con la flexibilidad de ios precios,
garantizan el pleno empleo de todos los recursos y por tanto
la obtencién del producto midximo. Por el otro la perspectiva
keynesiana, segtn la c;al el nivel del producto en los paf -
ses capitalistas desarrollados, depende del nivel de la de -
manda, la que puede ser activada mediante un conjunto ‘de me;
didas tanto fiscales como monetarias para lograr un mayor

aprovechamiento de los recursos disponibles.

En el primer caso el limite al crecimiento, viene
dado por la insuficiencia de los recursos, el producto estéd
limitado por el lado de la oferta. En el segundo caso el pro-
ducto estd acotado por la magnitud del mercado, su limite

viene por el lado de la demanda.

Inmediatamente después de la publ icacién de "La Teo
ria General", se suscité .un intenso debate, mismo gue prosi -

gue en la actualidad, respecto a la validez de los planteos




keynesianos. A partir de este debate resulta posible distin -
guir dos grandes corrientes de pensamiento, que se derivan de
la matriz keynesiana. Una, que fiel al mensaje original de
Keynes, retoma y desarrolla los argumentos que dan cuenta de
la inestabilidad de la economia capitalista a partir de la
existencia de la incertidumbre en una economia monetaria. ILa
otra que recupera el anilisis de este autor en un marco de

equilibrio.

Pensamos que retomar las ideas keynesianas, tiene
interé&s hoy dia, pues hallamos en ellas elementos dtiles para

interpretar la economifa contemporé&nea.

Efectivamente, nos resultan sugerentes los planteos
de la escuela postkeynesiéna, respecto al papel decisivo de
la inversifn para determinar el nivel de actividad econémica
y la explicacibn que da para sefialar los limites de la misma,
as{ como sus oscilaciones., Esta interpretacién se fundamenta
en la teorfa del riesgo creciente gue implica el crecimiento
en el volumen de la inversifn, asi como en el reconocimiento
de una vulnerabilidad financiera (teorfa de Ralecki y de
Minsky respectivamente). También resulta importante entender
el funcionamiento del dinero en la economfa capitalista, tqda
vez que se acepta con Keynes, que el mismo no es neutral sino
gue juega un papel importante en la determinacidn de las v; -

riables reales. (Kaldor).



Por ello, nos parecid {itil retomar la argumentacidn
del propio Keynes, tal como aparece en "La Teorfa General de
la Ocupacidn, el Empleo y el Dinero", y completarla con
aportes de la escuela postkeynesiana que le siguieron,asf co-
mo presentar el intento de transformar a Keynes en un neocli-
sico y evidencian cémo esta recuperaci®n, solo puede hacerse
desvirtuando su obra y que aGn cuando esta violencia se acep-

te, las conclusiones a las que se llega no resultan vdlidas,

Hemos entonces dividido al trabajo en cuatro partes,
La primera trata a Keynes: qué dijo este autor y qué puntos

dentro de su argqumentacién requieren de una elucidacién mayor.

La segunda parte se ocupa de la versifn de Keynes
tal como aparece en la sintesis neocldsica. Aquf, las conclu-
siones de Keynes seglin las que el desequilibrio y la inestabi
lidad son propios del sistema capitalista se han eliminado ya
que quedan circunscritas a casos particulares. La norma gene-
ral vuelve a ser la de la teoria neoclisica es decir la posi-
bilidad de un desempefo eficaz y estable que se lleva a cabo
utilizando la totalidad de los recursos disponibles.

La tercera parte trata de los desarrollos de la
obra de Keynes que mantie;én su 6ptica particular respecto a

la inestabilidad del sistema y que amplian ciertos aspectos



insuficientemente tratados en la "Teorfa General". Nos referi
mos aquif a los trabajos de H. Minsky respecto de la inestabi-
lidad financiera y a los de M. Kaldor relacionados con el fun

cionamiento del dinero.

Los resultados que aqui se obtienen permiten invali
dar las conclusiones a las que llega la sintesis neoclisica,

centrando la atencifn en las consecuencias que tiene sobre

las variables reales el funcionamiento de una economfia moneta -

ria.

‘Por Gltimo, concluimos con el modelo de economfa que
Keynes tenfa como meta, modelo que reguiere la limitacién del
libre juego de mercado a través de la intervencitn estatal pa

ra permitir la perpetuacifn del sistema capitalista.




1I. Keynes:"La Teorfa General de la Ocupacifn, el Empleo y el

Dinero.”:

La publicacifn de "La Teoria General de la Ocupacién,
el Interé&s y el Dinero" en 1936, responde a una preocupacidn
acuciante de la &poca: la teoria econfmica vigente resultaba
incapaz de dar cueﬁta de la realidad. Los planteos segln los
cuales la economia capitalista dejada a si misma, regulada ex-
clusivamente por el libre juego de mercado, garantiza una si -
tuacién de equilibrio 6ptimo, en la cual todos los recursos se
emplean, aparecian a la luz de la gran crisis de los afios 30
bastante inapropiados. Resultaba diffcil concebir que el desem
pleo era consecuencia de la renuencia de los trabajadores a re
ducir su salario. El1 problema no radicaba en el alto nivel de
los salarios que impedfa una mayor contratacifn de trabajo, si
no en la ausencia de una dehanda de trabajo. En las-condicio -
nes imperantes de la crisis, los trabajadores estaban dispues-
tos a trabajar por salarios menores; sin embargo por mas bajo
que se estableciera el nivel del salario, ello no se traducia .

en un mayor nivel de empleo.

Keynes da una respuesta al problema de la insufi -
ciente utilizacibn de los recursos disponibles que desemboca
en crisis periddicas, dejando de lado muchos de los supuestos
de la teorfa neoclésica y desde una perspectiva radicalmente

distinta.



Asi, su andlisis no parte de la premisa neoclédsica
que afirma. gque existen una oferta y una demanda elésticas
respecto al precio para cada factor productivo; impugna tam -
bién el postulado segtn el cual la competencia entre oferen -
tes y demandantes de cada factor productivo garantiza, dada
la flexibilidad de los precios, que se encuentre un precio de
equilibrio y que se llegue a una situacibébn de equilibrio de

pleno empleo.

En particular, Keynes invalida esta lOgica en lo
que hace al funcionamiento del mercado de trabajo. Ni la ofer-
ta de trabajo es funcifn directa del salario real, ni la deman
da del mismo, funcifn inversa del salario real (aunque a cada
nivel de producto ha de corresponder un salario igual al valor

del producto marginal de ese nivel de producto).

La oferta de trabajo, no puede visualizarse exclusi
vamente en funcién del salario real, ya que cambios en los pre
cios de los bienes-salarios no se traducen en cambios en el
mercado de trabajo (un incremento en los precios de los bienes
salarios no es automdticamente acompafado por una reduccifn en

la oferta de trabajo ni por renuncias de los trabajadores).

A su vez, la demanda de trabajo tampoco puede ser
enfocada s6lo en términos del salario real. Tal como se senald

anteriormente, la cafda en los salarios durante el perfode de



la crisis no se tradujo en un crecimiento de la demanda de tra

bajo.

A partir de estas observaciones Keynes asume una
perspectiva radicalmente distinta para analizar el comporta -~
miento de la economfa. Tanto el nivel del producto y_del em =
pleo como sus oscilaciones, ser&n explicados mediante la teo -

ria de la demanda.

Presentaremos a continuacién el enfoque de Keynes
respecto al funcionamiento de la :economfa. Para ello expondre-
mos en primer lugar la teorfa de la demanda efectiva mediante
la cual explica cémo se fijan el nivel del producto y de em -
pleo asi como las razones por las que este nivel estd sujeto
a fluctuaciones. Desplies se presenta un andlisis de los compo
nentes de la demanda efectiva: el consumo y la inversibn, se-
fialando los determinantes y el comportamiento de cada uno de

ellos.

Para el caso de la inversidn, después de haber pre
sentado el -.argumento de Keynes que, a nuestro juicio, adolece
de cierias imprecisiones en lo que hace a la determinacién
del volumen de la inversifn acometida, presentamos el argumen
to de Kalecki gue permite cerrar el razonamiento de Kevynes y
determinar el monto de la inversifn al hacer intervenir el

problema del riesgo creciente. Se explicar&n luego las raza -



10

nes gue vuelven vulnerable la marcha de la economia y que radi
can en la especulacifn, tanto en el mercado de capitales como
en relacifn a la demanda de dinero. El estudio de la preferen-
cia por liquidez remite a un andlisis de la tasa de inter&s y

de sus variaciones.

1/

A. La teorfa keynesiana de la demanda efectiva. =

En una economia capitalista, el nivel del producto
estd determinado por las decisiones de los empresarios. Ellos

deciden qué producir, cudnto producir y cémo producirlo,

Al fijar el nivel del productb determinan a la vez
el nivel del empleo (se est& en el corto plazo por lo que el
equipo de capital es constante) y el salario real. Este efecti
vamente no puede ser mayor al valor del producto marginal del
trabajo, pues en dado caso el_ingreso resultaria inferior al

costo.

Las decisiones de los empresarios para fijar el nivel
del producto tienen que contemplar dos tipos de fenfmenos para
lograr la maximizacién de las ganancias: han de estimaf por un‘
lado el precio del producto y por el otro la cantid&d del mis-

mo que seri demandada a ese precio.

_1l/ Keynes, J.M.: "Teoria General de la Ocupacifn, el Interés
y el Dinero. F.C.E. 1958, cap. 3.
Wells, P.: "Keynes' Desequilibrum Theory of Employment" in
Cambridge Journal of Economics
"In review of Keynes" en Cambridge Journal of Economics,
vol. 2 No. 3, september 1978, p. 315-326.



11

En relaci6n al precio del producto, éste ha de cu -
brir los costos totales en los que se incurre al llevar a cabo
el proceso de produccibn (costos directos y gastos generales

dentro de los cudles se incluyen depreciacién y ganancia 3/.

En términos generales, se puede afirmar que los cos
tos totales son un dato conocido (cuando se trata de costos
técnicamente determinados) o sobre los cufles los empresarios
forjan estimaciones (cuando se trata del componente social de
los costos que se relacionan con las variables de distribucién

del ingreso).

De este modo, los empresarios visualizan para cada
nivel de producto un precio, precio de oferta, que cubre los
costos totales que corresponden a cada nivel del producto posi

ble.

Es posible entonces establecer una relacién, la
funcién de oferta global que vincula el precio de la produc -

.¢ibn con la cantidad producida.

2/ No es necesario contar con una teoria de la determinacibn

T de las ganancias en este punto: ya sea que ellas represen-
ten la ganancia media (teorfa marxista), la productividad
marginal del capital (teoria neocldsica) ¢ se fijen en fun
cibn del grado de monopolio de cada empresa (mark-up), su
monto estd inclufde en el precio del producto visualizado
por los empresarios.
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.Ahora bien, dade que la técnica y el capital dispo-
nible no son susceptibles de cambiar en el corto plazo, a cada
nivel de producto corresponde un nivel de empleo. Por lo tanto, .
es posible relacionar el precio de oferta global con el nivel
de empleo, Grédficamente, se trata de una curva que une el nivel
de empleo con el nivel de ingresos que deben percibir los capi-
talistas por la venta del producto correspondiente a ese nivel
de empleo. Esta funci6n no establece los ingresos que de hecho
van a percibir los empresarios por la venta del producto; expre
sa m&s bien el ingreso que deberfan percibir para que ese nivel

de producto y de empleo pueda mantenerse.

Esta funcidn, se expresa: I = ¢ (N), donde I = oferta global y
¢ (N} = funcibn del empleo.

Una vez fijado el precio de oferta queda por deter-
minar la cantidad de producto que se ofrecerd. Esta tiene que
adecﬁarse al nivel de la demanda de manera de lograr una situa-
cibn de equilibrio en la que todo lo gque se ofrece se vende al

precio correspondiente fijado por la funcibén de oferta.

Sin embargo, la demanda no puede fijarse con préci—
si6n. Ella se determina una vez gue se ha llevado a cabo el Pro
ceso de produccifn, es posterior a la fijacidén del nivel del
producto. Por elle, los empresarios han de estimar la demanda

para determinar el nivel del producto.
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La demanda no es independiente del nivel del produc
to ya que es &ste el gque determina los ingresos. De aqui, que
los empresarios estimen en funcidén de los hibitos de consumo
de la sociedad y del nivel de la demanda y de sus variaciones
en el pasado inmediato, cu&l serd la demanda que corresponde
a cada nivel del producto. Esta demanda se compone de bienes

3/

de consumo y de bienes de inversién =f.

Con base a esta estimacién se establece una - funcién
de demanda global esperada que relaciona el nivel de empleo
con el nivel de inéreso que los empresarios suponen percibi -
rén por las ventas que a ese nivel de empleo estiman realizar.
La funcién de demanda global es: D = §{(N) donde §(N} funcién

del empleo.

Esta curva, como la de oferta global, tiene pendien
te positiva, ya que a mayor empleo, mayor ingreso 9 mayor gas
to. Sin embargo, la pendiente de esta curva es menor gque la
de la anterior, puesto que los empresarios suponen que la coen
ducta de los receptores de ingreso es tal, que a medida que
aumenta su ingreso, su consumo aumenta en menor proporcién.
Sin embargo, cuando el nivel de ingresos es muy bajo, el con-
sumo se realiza en parte con cargo al desahorro ¢ al endeuda-

miento, por lo que a niveles bajos de ingreso, la demanda es

3/ Se supone, para simplificar la presentacibn, que el gasto
de gobierno -compuesto tambié&n por bienes de consumo y de
inversifn- es conocido.
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mayor que el ingreso percibido.

La maximizaciOn esperada de los ingresos capitalis-
tas, se efectfia en el punto en el gque la funcibn de oferta
global se intersecta con la de demanda global esperada, que
es el punto de demanda efectiva. En este punto, coinciden la
cantidad ofrecida con la que se estima seri la demandada;
aquf se considera que la demanda absorbe toda la oferta al
precio necesario para garantizar ese nivel de produccién. ¥

ese es el nivel del producto que se establecerd.

Sin embafgo, no hay garantia que se validen las ex;
pectativas de los empresarios. La demanda que realmente se es
tablece en el mercado puede ser superior o inferior a la espe
rada. Es posible entonces establecer una relacién entre la
funci6tn de demanda real y el nivel de empleo tal gque Da =

{(N) donde ©D(1): demanda real y {{N) funcién del empleo.

Con base a los resultados obtenidos en el mercado,
se readecuardn las expectativas de los empresarios al periddo
siguiente, siendo permanente este proceso de ajuste que expli
ca los cambios en la funcién de demanda esperada. Cuando la 7
funcibn de demande esperada es inferior a la de demanda real,
se estén dejando de percibir ingresos, pues la demanda efecti

va (interseccifn.de la funcidn de oferta y de demanda espera-
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da) es inferior a la demanda Feal (intersecci6n de la fun -~
cidn de demanda real y la funcifén oferta). En este caso, ha -
br& una reduccifn no deseada de inventarios; la inversién
real resulta menor que la deseéda; no se estd en una sifua -
cibn de equilibrio. Por ello, al perfiocdo siguiente y con base
a lo que fue el nivel real de la demanda, la funcifn de deman
da esperada se desplazard hacia arriba definiendo un mayor>n1
vel de producto y de empleo. Al contrario, si la funcién de
demanda esperada resulta mayor gue la de demanda real, parte
del producto no logra realizarse, incrementando asi de manera
no deseada los inventarios. Al periodo siguiente se ajustarén
las expectativas de venta de los empresarios a niveles infe -
riores, determinando un menor nivel de producto y de émpleo.
Este proceso de ajuste de la funcién de demanda esperada en
relacifn a la funcidn de demanda real, es quien determina qu
to con la funcién de oferta global, perlodo a perfodo, el ni-

vel del empleo y del producto.
Gré&fica No. 1

Z=¢(N)
__.Dr‘—"'(N) .
D=1(N)

-
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La grafica No. 1 ilustra el caso en el que la deman
da real mayor que la demanda esperada, hard que esta Gltima
aumente al perlodo siguiente elevando asi el nivel del empleo

y del productc.

No hay razén necesaria en este enfoque para que el

nivel de empleo que definen conjuntamente la funcién de ofer-

ta y de demanda esperada, junto con los cambios en este nivel,

que determina la funcién de demanda real, sea un nivel -o
tienda hacia uno- de pleno empleo. Aqui es posible una situa
cibn de equilibrio ‘que no corresponde al pleno empleo: todo
lo que se produce se vende, hay por tanto equilibrio pero na
da indica que a este nivel de producto se esté& utilizando la

totalidad de recursos,incluida la fuerza de trabajo.

Aqui varfa el grado de aprovechamiento de los re -
cursos existentes. El mecanismo de ajuste para lograr una si
tuacisn de ejuilibrio se efectda a través de variaéiones en
el nivel del producto y del empleo, en funcibn del nivel es-
perado de la demanda. Cada nivel de producto representa un
grado de utilizacibn distinto de las capacidades fisicas y

humanas para producir.

Asi, la respuesta de Keynes al problema de la de -
terminacién del empleo, el producto y el salario incorpora

como un fendmeno natural la posibilidad del equilibrio en
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una situacibn donde cabe el desempleo y donde la existencia
de &ste no responde a imperfecciones del mercado, sino a su

comportamiento normal.

Este problema no se presenta para los neoclésicos.
Para ellos, cualquier punto de la funcibn de oferta se iguéia
con uno de la funcibn de demanda, ya que posﬁulan la validez
de la ley de Say que afirma que la oferta crea su propia de -
manda. De aqui que la producci6n serd llevada adelante hasta
alcanzar la plena utilizaci6n de todos los recursos, es decir,
hasta el punto de éleno empleo, La flexibkilidad de todos los
precios y la competencia entre los poseedores de los dive?sos
factores de la produccién, ccnducen al equilibrio de pleno em
pleo. BAquf no habr& recursos ociosos; una vez lograda la uti-
lizaéidn de la totalidad de las capacidades productivas, la
produccién deja de ser eldstica y los aumentos en la demanda
‘no van acompanados por aumentos en el producto, sina en los

precios.

Para los neoclésicos, la demanda efectiva en lugar
de tener -como para Keynes- un valor de equilibrio Gnico, es
una escala infinita de valores, ya que para todo nivel el pre

cio de demanda y el de oferta global se ajustan.



Retomenos puntualmente todo el argumento ké&nesiano:
cuando aumenta el empleo, aumentan el producto y el ingreso
real, Al aumentar el ingreso real, aumenta el consumo, pero
no tanto como el ingreso, diferencia gque se acentfa a niveles
mayores de ingreso. Por lo tanto, para que un nivel de empleo
se mantenga estable, es necesaric que la brecha que existe en
tre el producto total generado a ese nivel de emplec y la de-
manda de bienes de consumo correspondiente a dicho nivel de
ingreso, se cierre con una demanda de bienes de inversidn i/.
De no ser el caso, porque la demanda de bienes de inversién
es menor que la diferencia entre el producto y la demanda de
bienes de consumo, ese nivel de empleo no serd estable, ya
que durante el perfode siguiente se producird menos, hasta
lograr que todo lo producido sea demandado. Por ello, toda
vez que la inversibn no cierre la brecha entre el producto de
plenc empleo v la demanda de bienes de consumo, habréd desem-
pleo, pues se producird a un nivel inferior al de pleno em -
pleo. En €l, se garantiza la realizaci®n del producto. A es-
te nivel, el salario real es mayor que la desutilidad margi=-
nal del trabajo: la oferta de trabajo es mayor a la demanda
y no es posible absorber este excedente de trabajo a través

de reducciones en el salario.

4/ En el entendido que el gasto pfiblico es constante.
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Como la propensifén a consumir esti poco sujeta a
violentas fluctuaciones y es estable en el corto plazo, el ni
vel de empleo de equilibrio -equilibrio en el sentido que no
esti sujeto a éambios, ya que en &1 se cumplen las expectati-
vas de ventas de los empresarios- depende de la inversifn.
"Asf, dada la propensién a consumir y el coeficiente de nueva
inversién, sblo puede existir un nivel de ocupacién compatible
con el equilibrio, ya que cualquier otro producirfa una desi-
éualdad entre el precio de la oferta global de la prodﬁccién’
en conjunto y el precio de su demanda global. Este nivel no
puede ser mayor que la ocupacién plena, es decir, el salario
real no puede ser menor que la desutilidad marginal del traba
jo; pero no existe razfn, en lo general, para esperar que sea
igual a la ocupacibn plena. La demanda efectiva que trae con-
sigo la plena ocupacibn es un caso especial que sblo se reall
za_cuando la propensidn a consumir y el incentivo para inve;-
tir se encuentran en una relacifn mutua particular. Esta rela
cibn, que corresponde a los supuestos de la teorfa clédsica,
es, en cierto sentido, una_reiacién éptima; pero s6lo puede
darse cuando, por accidente o por designio, la inversifén co -
rriente provea un volumen de demanda justamente igual al exce
dente del precio de la oferta giobal de la produccién resul -
tante de la ocupacidn pleha, sobre lovque la comunidad decidi
rd gastar en consume cuando la ocupacifn se encuentre en ese

5/,

estatdo™

5/ Keynes, op. cit. pdg. 39.
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En este modelo, la ldgica va de la propensién al
consumo y del monto de la inversién a la determinacifn del em
pleo y de é&ste a la del salario real. La cadena causal es in-
versa a la del modelo neoclésico, donde el salario real era
el gue determinaba el nivel del empleo. asf, el nivel de em -
pleo se fijard en el punto en el que la funcién de oferta y

de demanda globales se intersectan.

Recordemos que la funcién de demanda hace reféren -
cia a lo gue los empresarjios esperan se demandard a los dife-~
rentes niveles de ingreso. Esto es, los empresarios fijan el
monto del producto con kase a las previsiones de ventas que
ellos forjan. Estas previsiones son de dos tipos. Las prime -
ras -o de corto plazo- se relacionan con el ingreso que el em
presario espera recibir cuando cologue su produccién en el
mercado. Ellas fijan el nivel del producto corriente del pe -
rfodo. Las segundas -o de largo plazo- se relacionan con las
ganancias que el empresario espera obtener en el futuro si in
corpora hoy nuevo equipo productivo a su planta. De estas pre
visiocnes depende la in§ersién de hoy, por lo que las previsio
nes de largo plazo de algunos, afectan las de corto plazo de
otros (las de los productores de bienes de capital) y ambaé
son las que determinan el.nivel del producto y del empleo ac-

6/

tuales =,

6/ Keynes, op. cit. cap. 5.
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Los resultados logrados en el mercado (funci®n de
demanda real), validan o invalidan las previsiones que dieron
lugar a un determinado nivel de actividad. En el Gltimo de
los casos las previsiones se modifican introduciendo, con re-
zagos, los cambios correspondientes en el nivel de actividad

econfmica.

En una economfa donde los productores actfian de
acuerdo a sus expectatiﬁas personales, donde los resultados
no est&n garantizados porque precisamente responden a decisio
nes privadas e independientes, las oscilaciones en el nivel
del producto y del empleo son por tanto la norma, ya qgue las
decisiones se revisan a la luz de los resultados obtenidosr
efectivamente: "es sensato que los productores basen sus pre-
visiones en el supuesto de que los resultados efectivos mis
"recientes continuardn, excepto en el caso de que haya razones
precisas para esperar un cambio" Z/. Estos resultados son pre
vistos, pero no conocidos con certeza, por lo gue el comporta
miento del producto y del empleo, guedan sujetos a revisiones

permanentes. Se trata de una economfa que pasa de una situa -

cibén a otra, que es esencialmente fluctuante.

De este modo Keynes proporciona aquil una explica -

cién tanto del nivel en el gque se fijan el producto y el em -

7/ Keynes, op. cit. p8g. 59.
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pleo, como de los cambios de &stos, que tienden a lograr el
equilibrio. Sin embargo, en la medida que este equilibrio ne
representa una situacidn invariable sino que estd €l mismo su
jeto a cambios en tanto depende de expectativas fluctuantes §{
se trata mds que de una teorfa que da cuenta del equilibrio,

de una teorfa que explica el cambio en razé6n de desequilibrios

permanentes que tienden a corregirse.

Como consecuencia de este enfoque, el nivel del pro
ducto y con é1 el del empleo, dependen del monto de la deman-
da total. Es necesario entonces, establecer los determinantes
de los componentes de dicha demanda; esto es, del consumo, de
la inversi6n, del gasto pﬁblico y del saldo de la balanza co-

mercial, para determinar el nivel de actividad econfmica.

Keynes estudia pormenorizadamente las variables gque
dan cuenta del consumo y de la inversién, contemplando al ha-
cer este andlisis, el efecto gue sobre uno y otro tienen el

sector externo y el gasto ptblico.

B. El consumo y sus determinantes

9/

1) Los determinantes del consumo =,

Keynes sostiene como un hecho empiricamente compro-

bable gue el consumo depende del ingreso y que, salvo a nive-

8/ Este puntc, se encuentra desarraollado més adelante, en los
apartados sobre inversidn y tasa de interés.

9/ Keynes, op. cit. caps. 8y 9,
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les de ingreso muy bajos, la totalidad del ingreso no se des-
tina al consumo (propensién media al consumo menor que la uni
dad) . Afirma tmabién que la relacidén entre consumo e ingreso
es tal, que a medida que aumenta este iltimo, tambi&n aumenta
el consumo.pero en un monto inferior al incremento del ingre-
so. Es decir, que la propensidn marginal al consumo es mencr

que la unidad (AC <1).
AV

Mientras mayor es el ingreso, mayor rasulta en tér-
minos absolutos el consumo, pero a medida que aumenta el in -
greso, la demanda de bienes de consumo crece cada vez mis len
tamente, representando por tanto una - parte menor de ese in -
greso. Asf, para un ingreso dado, la demanda de bienes de con
sumo que origina, no depende s8lo de la propensifn al consumo
sino también de su distribucién, va que a mayores niveles de
ingreso, menor es la parte demandada para el consumo y vice -

i0/

versa - .

10/ En su estudio, Keynes considera la distribucién del ingre
so como un dato. Ella respende a la conformacién social y
polftica de la sociedad. Como Keynes no contempla los cam
bios gque puedan ocurrir en la estructura social, la dis -
tribucifn del ingreso es estable y por ello la demanda de
bienes de consumc que se deriva de dicha distribucién es
también estable., A lo largo de la "Teoria General" Keynes
no desarrolla una teorfia explicativa de los determinantes
de la distribuci&n del ingreso, pese a tener conciencia
del papel relevante de la misma en relacidn al nivel de
actividad econfmica. Analizard las posibilidades y venta-
jas de incidir sobre la distribucifn del ingreso en el Ca
pitulo 24 de esta obra, donde da cuenta de las medidas de
polftica econfmica que se desprenden de su enfoque.
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De aqui se infiere gue mientras m&s equitativa sea
la distribucidn del ingreso,mayor serf la demanda de bienes
de consumo y por ende mayores ser&n los niveles de producto,

empleo e ingreso,

Por otro lado, el consumo también se ve afectado
por un conjunto de factores tanto objetivos come subjetivos.
Dentro de estos Gltimos, Keynes menciona ocho razones qgue im
pulsan a los individuos a no gastar la totaliaad de sus ingre
sos. Ellos son el motivo precaucifn, previsibn, cdlculo, mejg
ramiento, independencia, empresa, orgulleo y avaricia. En tér-
minos generales estos motivos no son susceptibles de variacio
nes marcadas en el promedio de los individuos, ya que respon-
den a hibitos personales y caracteristicas sicolSgicas, adqui
ridos socialmente. Por ello no originardn cambios significati
vos en la propensidn al consumo de una comunidad. Ademés y re
forzando la estabilidad de la propensién al consumo, los habi
tos acarrean respuestas rezagadas en la demanda ante cambios en
el ingreso, particularmente cuando €ste cae. De este medo,
una reduccién en el ingreso no necesariamente implicar& en lo
inmediato, una en el consumoc. Este puede mantenerse mediante

endeudamiento pfiblico o privado, © desahorros. o una tasa de
ahorro menor.
Keynes menciona también cuatro razones que impulsan

a los gobiernos y a las empresas a retener parte de sus ingtre
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sos en lugar de distribuirlcs. y permitir asf un consumo mayor
(en tanto el ingreso disponible resultaria mayor). Se trata
del motivo empresa (disponer de recursos propics en aras de
futuras inversiones), del motive liquidez (disponer de recur-
sos lfquidos para enfrentarse a emergencias), del motivo mejg
ramiento (politica de la empresa de incrementar gradualmente
los dividendds distribuifdos), y del motivo prudencia finanéig-

ra (posibilidad de amortizar r&pidamente el equipoc de capital).

Al igual que en el caso de los motivos individuales
que impulsaban a retener parte del ingreso, ninguno de estos
dlt imos,en promedio, estd expuesto en el corto plazo a cambiosk
bruscos que alterarfan el monto del ingreso disponible para ‘

el consumo.

Dentro de los factores objetivos gque afectan al con
sumo, cabe mencionar los cambios en el valor del dinero que
modifican la distribucidn del ingreso y el ingreso real; los
cambios imprevistos en el valor de los bienes de capital que
al modificar la riqueza de sus propletarios pueden modificar
sus hébitos de consumo; los cambios en la tasa de interés,

aln cuando variaciones pequeflas de &sta no sean capaces de mo
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11/

dificar en el corto plazo los hibitos de consumo == ; los cam

bios en la politica fiscal en tanto afectan al ingreso dispo-
nible y a su distribucién; las expectativas respecto al nivel
de ingreso futuro, aunque es muy probable que los cambios en

estas expect&tivas se neutralicen para el conjunto de la so -

ciedad.

As?, si el consumo es una funcién del nivel del in-
greso, de su distribucifn y de la propensifn al consumo y es-
tos dos ltimos determinantes son relativamente estables en

el perfodo corto considerado, las variaciones en el consumo

responden fundamentalmente a aquéllas que ocurren en el ingre

=]e] -]--3/

11/ En el largo plazo, es probable que cambios sustanciales
en la tasa de interé&s afecten a la propensidn al consumo,
pero no es posible determinar en qué direccibn, Lo que
puede afirmarse, es que los cambios en la tasa de interés
afectan las cantidades que realmente se consumen y se aho

rran, al afectar al monto del ingreso. Efectivamente, un~

tipo mayor de inter&s puede significar una inversibn me -
nor, es decir, una disminucidn en la demanda global y por
ello una en el nivel del producto (si la demanda cae, el
nivel de actividad también lo hace) y del empleo. A 'un in
greso menor, van a corresponder un consume y un ahorro to
tales menores.,

12/ Posteriormente, se han hecho varias observaciones criti -
cas a la relacidn consumo-ingreso, sefialando. gue la varia
ble independiente fundamental del consumoc més que el in -
greso del perfodc, es el ingreso normal.
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13/

2) El multiplicador keynesiano -4

La propensidn marginal al consumo juega un papel
significativo en el anélisis keynesiano de los determinantes
del nivel del ingreso en tanto define a wo de los componentes
de la demanda y en tanto permite cuantificar a través del con
cepto del multiplicador, el incremento total del ingreso oca-

sionadec por un aumento en el agasto.

Efectivamente, el incremento total del ingreso ante
un aumento en el gasto, serd tanto mayor cuanto mayor sea la
propensifn marginal al consumo que indica el aumento en la de

manda ocasionado por el del gasto inicial.

Es necesario observar, que para efectos de calcular
el multiplicador, hay que considerar el valor medio de la pro
pensifén marginal al consumo para la economia en su conjunto.
Efectivamente, la propensién marginal al consumo no es la mis
ma para toda la sociedad; varia con los niveles de ingreso
gque perciben los distintos estratos y clases sociales. Deber&
pues considerarse su valor promedio. Ademds, hay que tener en
cuenta que una reactivacién de la actividad inversora, genera
dora de nuevo empleo y mayor ingreso, que sigue a un pericdo

recesivo, puede ir acompafada de una restitucién de las deudas

13/ Keynes, op. cit. cap. 10.
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‘contraidas en la etapa anterior o de una reconstitucién de
los ahorros antes gastados, por lo que la propensifn marginal
al consumo puede hallarse debajo de su nivel normal y el mul-
tiplicador durante el primer tiempo de la recuperacién estard
también por debajo de su nivel normal. Posteriormente, la pro
pensifn marginal al consumo tenderi a elevarse por encima de
su nivel normal, para satisfacer necesidades de consumo pos -
tergadas. Fundamentalmente lo que hay que tener en cuenta, es
gue a medida que el ingreso se eleva, después de una recesibn,
también crece la propensién marginal al consumo, pero a nivé-

les mis altos de ingreso,decreceréd.

M&s importante adn que estas modificaciones en la
propensidn marginal a consumir que alteran al multiplicador,

resultan las filtraciones del mismo.

La magnitud del multiplicador va a depender del gra
do de apertura de la economia, y mds especificamente del sal-
do de su balanza comercial. "En un sistema econémicoc abierto,
con relaciones de comercio exterior, parte del multiplicador
de la inversidn acrecentada beneficiard a la og¢upacibn en pa£
ses extranijeros, ya que cierta proporcidén del aumento en el
consumo reducird la balanza exterior favorable de nuestio-?rg

pio pafs" li/.

14/ Keynes, op. cit. p. 120.
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Efectivamente, si aumenta el gasto en una economia
con un importante coeficiente de importaciones ([M/PIB), parte
de la demanda asi generada se cubrird con importaciones, es
decir sin que ocurra una demanda derivada para otros sectores
de la economia y sin dar lugar por lo tanto a un conjunto su-
cesivo de nuevas demandas, ocasidénadas por el gasto inicial.
El efecto multiplicador actfia aqul para otras economfas, Una
polftica reactivadora basada en el incremento del gasto pGhli
co, serd incapaz de lograr su cometido si el coeficiente de
importaciones de la .economia sobre la que se estd actuando es
positivo y no se cuenta con un crecimieﬁto de las exportacio-
nes de manera de contar con un saldo positivo creciente en.la ba ~

lanza comercial.

Otro factor que puede llegar a limitar el efecto
multiplicador, causado por un incremento en el gasto, radica
en el alza de la tasa de interés. Si aumenta la inversién por -
ejemplo, y este nuevo gasto no es acompanado por un aumento
en la oferta monetaria, los fondos prestables pueden dismi - -
nuir y su precio, el tipo de interé&s,aumentar desalenﬁando |
asi otras inversiones. "El método de financiar la politica y
el mayor volumen de efectivo que impone el aumento de ocupa -
cién y el alza de los precios gque le acompana, puede tener el
efecto de hacer subir la tasa de interés y retardar asivlé in
versidén en otras direcciones, a menos que las autoridades mo-

. . . . w15
netarias tomen providencias en contrario" ——/.

15/ Keynes, op. cit. 120.
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Por otro lado, la nueva inversidn -si se trata de
una pGblica- no ha de afectar el grado de confianza de los em,
presarios privados en la marcha futura de la economia (temor
a una intervencibn estatal en todas las esferas del quehacer
eéonémico por ejempio), pues ello ocasionarfa una reduccifn
de la inversién privada. "Con la psicologia confusa que con
frecuencia priva, el programa del gobierno puede, a través de
sus efectos sobre la "confianza", aumentar la preferencia por
la liquidez o disminuir la eficacia marginal del capital, lo
que, a su vez, puede retardar otras inversiones, a menos que

" lﬁ/. Lo mismo para toda nhueva

se tomen medidas para evitarlo
inversibn, ellé provocard un efecto multiplicador tanto mayor
cuanto no esté desplazando otras inversiones y cuando la pﬁe§
ta en funcionamiento efectivo del nuevo bien de capital no

elimine el de aquéllos que ya estaban instalados.

Hasta aqui se analizd el multiplicador en el enten-
dido que la demanda generada por una nueva inversién estaba
prevista con lo que la oferta se adecuaba a ella y los precios
subfian sdlo en la medida que por trabajarse a una escalarmés
elevada habian aumentado los costos (en razén de los rendi -
- mientos decrecientes de la funcibn de produccidn cuando el

equipo de capital es constante).

.16/ Keynes, op. cit. 120,
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Sin embargo, cabe la posibilidad de un incremento
en la inversidn no previsto o solo parcialmente previsto. En
este caso, la demanda inducida por la inversi6n no podri ser
inmediatamente satisfecha. Aqui la demanda es mayor que la
oferta, los precios aumentan,la distribucidén del ingreso re-
sulta mis favorable para los sectores empresariales, cuya
propensifn marginal al consumo es menor. El multiplicador no
opera en un principio con todo su vigor. Posteriormente la
oferta de bienes de consumo se adaptard a la nueva demanda y
el multiplicador del ingreso serd mis alto gue su promedio
porque la propensidn marginal al consuﬁo estara por encima
de su nivel promedio, ya que ha de satisfacerse una demanda
de consumo rezagado. Este proceso concluye con el restableci-
miento de la propensi6tn marginal al consumo, y por tanto del

multipliicador, a su nivel normal.

El intervalo que transcufre para llegar a una situa
cibén normal, generalmente no es muy large, ya que usualmente
se cuenta coﬁ capacidad ociosa en el equipo productivo y ade-
més es posible intensificar el uso del mismo. Lo importante
~es que el multiplicador actfia a lo largo de todo este'proceso
aungue su impacto varia por los cambios que ocurren en la pPro

pensidn marginal al consumo.
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Para concluir este punto ¢itemos a Keynes: "El he -
cho de que un cambio imprevisto solamente ejerza de lleno sus
efectos sobre la ocupacién a través de un periodo, es impor =
tante en ciertos contextosi-reprenta un papel importante, so -
bre todo, en el andlisis del ciclo econdmico (siguiendo linea
mientos tales como los que yo segui en mi Treatise on Money)-.
Pero no afecta en manera alguna a la importancia de la teorla
del multiplicador en la forma que ha sido expuesta en este ca
pitulo; ni la hace inaplicable como un indicador del benefi-
cio total que se prevé para la ocupacidn a consecuencia de
una expansi6n en las industrias de bieAes de capital. M4s afin,
excepto en condiciones en que las industrias de consumo se en
cuentren ya trabajando casi a toda su capacidad -de manerar
gue un aumento de la produccidn requiera otro éorrespondiente
del equipo y no simplemente un empleo mis intensivo del exis-
tente- no hay razfn para suponer que se necesite més de un
breve intervalo antes de que la ocupacifn en las (124) indus-
trias de bienes de consumo avance pari passu con la de las'ig
dustrias de bienes de capital, actuando el multiplicador cer-

ca de su cifra normal” EZ/.

17/ Keynes, op. cit. p. 124-125.
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C. Caracteristicas y determinantes de la inversién,

En la medida que el comportamiento del consumo -tal
como se analizé en el apartado B- es pasivo respecto al ingre
so, serd la inversidn la que explique el nivel de actividad
econdmica y sus fluctuaciones. De aqui que el ndcleo de la
"Teorfa General" radique precisamente en la teoria de la in -

versién.

En tanto se trata de una economia privada, las deci
siones de inversibn de los empresarios son el elemento cen -
tral en la determinacifén del monto invertido. Se trata pues

de especificar los factores gue sustentan estas decisiones,

Keynes desarrolla una teoria del comportamiento em-
presarial respecto a la inversidn sobre la base de una conduc
ta cuyo fin es el de maximizar las ganancias. Sin embargo,
aclara que por encima del c&lculo racional y precisoc en la
evaluacifn de estas ganancias, priva un estado general de &ni
mo de optimisme o pesimismo, relacionado con la apreciacidn
de los inversores : del contexto econdmico,social y politico
de la sociedad, que impulsa o frena las inversiones. Asi es -
tas ditimas no sdlo puede:n explicarse por variables econfmi- .-
cas de maximizacidn, sino que también y fundamentalmente se
hallan determinadas por la confianza empresarial en el medio

en el que estd inserta la actividad econémica.
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Sefialando este aspecto eminentemente subjetivo
-aunque no arbitrario- que es la forma en la que el empresa -
rio evalda su contexto, Keynes analiza los factores que deter
minan la inversién.

18/

1) . Los determinantes de la inversién —/.

Una inversién, serd llevada a cabo siempre y cuando
los rendimientos gque se espera obtener de ella a lo largo de
toda la vida filtil del bien de capital, sean ’super.iores é los
costos en los que se incurre para realizar esta inversién, és
decir, superiores al precio del bien de capital. Los réndi -
mientos esperados, son el remanente que se cree obtener de la
venta de los productos elaborados con el nuevo bien de inver-
sidn, después de deducir los costos directos -salarios y mate
rias primas- y los gastos de operacibn. Estos fltimos han de

cubrir los sueldos, la depreciacidén del equipo, los gastos fi

18/ Xeynes, op. cit. cap. 11.




nancieros, la ganancia del empresario y el sequro por ries =

gos 13/,

Los rendimientos esperados dependen pues, de los
costos totales, del precio de venta y de las cantidades vendi

das.

Los costos reflejan las condiciones de la produc -
cién y sobre ellos en general, se puede contar con una estima

cibn relativamente precisa.

19/ Dentro de los riesgos, deben considerarse aguéllos en los
gue incurre el émpresario al anticipar rendimientos que
pueden no resultar reales. Efectivamente los rendimientos
dependen del desemperic eficiente, tanto de la empresa co-
mo del conjunto de la economia. El empresario puede con -
trolar la buena marcha de su empresa para lograr que la
diferencia entre precio de venta y costos, sea la mayor
posible. Sin embargo, la masa total de los rendimientos
gque obtendri es tambi&n funcibén de las cantidades vendi -~
das, mismas que dependen de la demanda, variable ex&gena
a la empresa. Ademis, los cambios en el valor del dinero,
gue también escapan al control del empresario, en tanto
modifican los precios reales pueden alterar la relacidn
precio de venta/costes, modificando asi el monto de los
rendimientos obtenidos. Por Gltimo, trat&ndose de una eco
nomfa capitalista, donde la inversién se financia median=
te deudas, también deben contemplarse los riesgos que co-~
rre el prestamista y que dependen tanto de la confianza
que tiene en el prestatario, como de aquélla que tiene en
la estabilidad del valor del dinero (ya que un cambio en
&ste puede significarle una desvalorizacidn del préstamo).
Estos riesgos, se traducen en un tipo de interés mis alto
a medida que ellos aumenta, reduciendo asf la ganancia
empresarial.
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El precio de venta, en el caso de una economia com-
petitiva, es un dato para la empresa. Si se trata de una eco-
nomia oligopblica, el precioc de venta depende del poder de
mercado de cada empresa, cue se refleja en su politica de fi-
jacitn de precios. En ambos casos, el precio es conocido por

el empresario.

Las cantidades vendidas dependen fundamentalmente
de c¢Smo se comporta la economia en su conjunto, de cudl es el
nivel de actividad general. Estos fendmenos no dependeﬁ del
empresario individual, pero es posible fiorjar opiniones res -
pecto al comportamiento de la economia. Estas estimaciones es
t&n sujetas a cambios y revisiones continuas en funcién del
acontecer presente. Asi, el crecimiento de la actividad econé
mica del presente, genera expectativas favorables respecto
del futurco e impulsa inversiones cuyo efecto multiplicador
confirma las perspectivas de auge y promueve de este modo nue

vas inversiones.

Asi, es posible estimar los rendimientos que origi-
naré una nueva inversifn. La viabilidad de ésta,'dependé de
la relacién que existe entre estos rendimientos y el precio

del bien de capital.
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Keynes contempla el precio del bien de capital o
precio de oferta de la inversifn como aquel precio que basta-
ria para producir una unidad adicional de dicho bien (costo

de reposicibn).

El monto de la inversifn, depende de la comparacién
entre el precio de oferta del bien de capital -o costo de re-
posicibn- y de los rendimientos que se esperan obtener con

esa inversién.

En la medida en que los rendimientos esperados se
escalonan a lo largo de toda la vida Gtil del bien de capital,
es necesario actualizarlos para establecer la comparacién en-

tre ellos y el costo de reposicidn.

Una vez calculado el costo de reposicidn de un bien
de capital, una vez estimados los rendimientos futurcs que se
esperan obtener y actualizados estos filtimos con la tasa de
interés de mercado, es posible establecer si la inversién re-
sultard rentable: si los rendimientos esperados. actualizados
son mayores que el precio de oferta, la inversibn es reditua~
ble y el proceso inversor proseguiri hasta el punto en el que
el valor actualizado de los rendimientos previstos se iguale

con el precio de oferta del bien de capital.
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Keynes va a determinar el monto de la inversidn,
comparando la tasa de inter€s con la eficacia marginal del ca
pital. Este Gltimo concepto, es equivalente a la tasa de des-
cuento que igualaria el valor de los rendimientos esperados
de una inversidn, en todo tiempo que dure, con su precioc de
oferta 32/_ Mientras esta tasa de descuento sea mayor que la

tasa de interés de mercado, habrd inversidn y &sta se deten -

drd en el momento en el que una y otra se igualen.

Asi, el volumen de la inversidn en cada momento de-
pende de la relacidn que mantienen entre si la eficacia margi
nal del capital y la tasa de inter&s. Cambios en una u otra,

implican cambios en el nivel de la inversidn.

Es necesario analizar los determinantes de la efica
cia marginal del capital y de la tasa de interés, para poder
dar cuenta de la inversidn, es decir, de la variable esenciél
de la determinacién del nivel de actividad econfmica en este

enfoque de la demanda.

Analizaremos en el punto siguiente los determinan -
tes de la tasa de interés. A& continuacidn supondremos que es-
ta Gltima es constante y nos detendremos en el estudio de la

eficacia marginal del capital.

20/ Keynes, op. cit. pdg. 135.
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2) Determinantes de la eficacia marginal del capital.

Para analizar el comportamiento de la eficacia mar-
.ginal del capital se requiere examinar el de cada uno de sus
componentes, esto es el del precio de oferta del bien de capi

tal y el de los rendimientos esperados de dicho bien.

En relacibn al precio de oferta del bhien de capital,
Keynes estima que a medida gue crece la demanda de bienes de
inversidn, el precio de oferta aumentar&. Sustenta esta opi ~
nidn en el hecho de que la mayor demanda -al permitir qgue el
producto se elabore con equipo menos eficiente- se traducif&
en costos crecientes y por tanto en precios mayores. "Si au -
menta la inversién en un cierto tipo de capital durante algfin
periodo, su eficacia marginal se reduciri a medida que agué -
lla aumente, en parte porque el rendimiento probab;e bajard

seglin suba la oferta de esa clase de capital, y en parte debi

do a que, por regla general, la presibn sobre las facilidades

para producirlo hari que su precio de oferta sea mayor; sien-
do el segqundo de ‘estos factores generalmente el m8s importan-
te para producir el equilibrio a la corta, aungue cuanto mas

largo sea el periodo que se considere més importancia adgquie-

re el primer factor" 2£/.

21/ Keynes, op. cit. pag. 136.
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Como el aumento del precio de oferta del bien de ca
pital es previsible, existe a medida que aumenta. la demanda,
una relacidn estable y creciente entre la oferta de bienes de

capital y su precio.

En relacidn a los rendimientos esperados del bien
de capital, Keynes sostiene que ellos dependen de las condicio
nes técnicas de la produccidn y de las expectativas que tie =~
nen los empresarios respecto a la marcha futura de la econo -

mia.

En lo que hace a las conéicioﬁes técnicas de la pro
duccidn, existe un conjunto de factores conocidos que permite
preveer aproximadamente cufles serdn los costos de la produc-
cidn y las cantidades de producto factibles de ser elaborados

con los recursos disponibles.

A su vez, los empresarios contemplan, a la hora ae
estimar los rendimientos de una nueva inversidn, las caracte-
risticas del progreso técnico que inciden sobre las mejoras y
cambios que traer&n aparejados los nuevos bienes de capital
con los cu&les habrd de competir el equipo que proyectan ad -

quirir hoy.

Con este conccimiento, es posible afirmar que exis-

te una tendencia a la baja en los rendimientos esperados, en
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tanto a medida gue aumenta la inversifn, el equipo va instala
do ha de competir afo con afio con el més reciente gue se va
incorporando., "La produccidn resultante del equipo producido
en la actualidad tendrd que competir, mientras dure, con la
del equipo producido despu&s, quiz& a un costo menor en traba
jo, tal vez por una técnica mejorada que se conforma con ven-
der su produccidn mias barata y que aumentard ésta hasta que
el precio de la misma haya descendido al nivel deseado. M&s
ain, las ganancias del empresario (medidas en dinero) proce -
dentes del equipo, viejo o nuevo, se reducir@n si toda la pro .
duccibn se hace més barata. En la medida en que tales desarro
llos se prevean Como probables, o afin como posibles, disminu-
ye en proporcidén la eficacia marginal del capital producido

23/. Esta baja, serd tanto ms marcada cuan

en la actualidad"
to mds largo sea el periodo de tiempo durante el cual dure el

equipo productivo en el gue se materializa la inversidn.

De este modo, el precio de oferta creciente de los
bienes de inversidn junto con la competencia que ejerce el
equipo nuevo sobre el ya instalado, actfian reduciendo la efi-
cacia marginal del capital puesto que el precio de oferta au-
menta mientras que los rendimientos esperados -en tanto sblo
se los explique por variables técnicas-caen. Asi, en el anali

sis keynesiano, la propia marcha de la inversifn genera las

22/ Keynes, op. cit. pdg. 140-141.
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fuerzas que al reducir la eficacia marginal del capital, coar
tan las posibilidades de proseguir con el proceso inversor.
Este limite se hace manifiesto cuando la eficacia marginal
del capital se iguala a la tasa de interés. ILa interrupcién
de la inversién tendr& lugar antes, si la cafda de la efica -
cia marginal del capital es acompahada, por un aumento en la

tasa de interés.

3). Algunas observaciones respecto de la tendencia decrecien-

te de la eficacia marginal del capital.

El argumento de Keynes segfin el cual la propia in -
versi6n establece sus limites al hacer caer la eficacia margi
nal del capital, via la cafda de los rendimientos esperados
por razones de tipo té&cnico, no parece ser consistente con la

propia teoria keynesiana de la demanda.

Efectivamente, cuando aumenta la inversién, aumenta:
el producto. En la medida en gue éste (ltimo se realiza, au -
menta también la masa de ganancia -los rendimientos=- indepen?‘
dientemente de la variacibn que pueda ocurrir en el precio

unitario del producto,.



43

En este mismo sentido, el efecto multiplicador de
la inversién al generar una demanda mavor de consumo acrecien
ta el producto al mismc tiempo que la masa de los rendimien -

tos.

Por otro lado, no deben dejarse de lado los factores
dinémicos del crecimiento que al ampliar el mercado dan lugar
a un nivel méds elevado de rendimientos. Pensemos por ejemplo
en las innovaciones técnicas. Ellas generan nuevas demandas

al producir bienes nuevos.

Ciertamente, la existencia de nuevos bienes de in -
versién vuelve obsoleto el equipo anterior y, en funcibn de
la intensidad de la competencia, exige que tarde o temprano
el equipo viejo sea sustituido por el nuevo. Esté hecho es
particularmente importante como generader de nueva demanda en
aquellos sectores donde la depreciacidn del equipoles muy -len

ta.

g1 se trata de biehes de consumo que antes no exis-
tfan, su presencia en el mercado provoca una demanda que se
suma a la anterior con elconsiguiente aumento en el producto y

las ganancias.

Otro elemento que noné en entredicho la tendencia

.a la baja de la eficacia marginal del capital radica en la



44

" existencia de recursos ociosos. A medida que crecen la inver-
sifn y la demanda, disminuyen la capacidad ociosa y la fuerza
de trabajo desempleada. E1l mayor usc del equipo instal;do, re
duce los costos y la disminucidn del desempleo no significa
obligatoriamente un aumento de la tasa de salarics. Estudios

realizados sobre el funcionamiento del mercado de trabajo en

7
los paises capitalistas desarrollados, sefialan la independen-
cia del salario en el sector sindicalizado respecto a las va-
riaciones en el nivel del empleo 33/. De aqui, nuevamente se

desprende gue el crecimiento no es en el corto plazo sindnimo

de costos crecientes y por ende de utilidades menores.

Tampoco resulta pléusible sostener que el crecimien
to de la inversién deprime los rendimientos esperados hacien-
do asi caer la eficacia marginal del capital. Por el contra -
rio, en la medida en que esté filtima se relaciona con los ren
dimientos esperados del bien del capital, el crecimiento de

la demanda provocado por la inversibn al elevar las ganancias,

confirma las perspectivas optimistas de aquellas empresas que

llevaron adelante dicha inversidn, Al .ver validadas sus expecC

23/ Boyer: Wage Formation in historial perspective: The French
experience in Cambridge Journal of Economics, vol. 3 No.2,
june 1979.

Bruno: The industrial reserve army, segmentation and the
ftalian labour market in Cambridge Journal of Economics,
vol. 3, No. 2, june 1979, p. 131-152
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tativas, sus proyectos no tienen porque modificarse y es. posi

ble que bajo estas condiciones se emprendan nuevas inversiones.

Tampoco resulta consistente explicar la caida de la
eficacia marginal del capital por el alza del precio de oferF
ta, Efectivamenté, tal como lo seftald Kalecki 22/, el precio
de oferta recién subird una vez que se haya efectuado la iﬁ -
versién. Previo a ello, a la hora de tomar las decisiones, el
c8lculo de la eficacia marginal del capital no puede contem -
plar el alza de precio de oferta. Este precio se estima en
condiciones anteriores a la realizacifén de la inversién y en

caso de aumentar, lo harfa s6lo despu&s de materializada la

inversién.

Todo lo anterior lleva a pregquntarse: ¢cu8l ser§i el
limite a la inversidn para todos aguéllos proyectos que en un
momento dado cuenten con una eficacia marginal del'capital ma
yor a la tasa de interé&s? Para ellos, la inversidn tendria
que ser infinita. En tanto no lo es, otras deben ser las razo

nes que frenan la actividad inversora

En la "Teorfa General® hallamos delineada una expli
cacibn alternativa a la necesaria disminucidn de la eficacia

marginal del capital, por razones de orden té&cnicoi se trata

24/ Kalecki, Algunas Observaciones sobre la Teoria de Keynes,
en Investigacidn Econbmica No. 166, octubre-diciembre 1983 .
p. 41-52., . i
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de explicar los lfmites de la inversi6n en relacién a la ines

25/

tabilidad financiera —’. Abordaremos este tema en el capitu-

lo 1IV.

Kalecki apunta hacia otra direccifén. El explica los
limites de la inversidén ahf donde la eficacia marginal del ca
pital es mayor que la tasa de interés, a través de la varia - -

ble riesgo.

Keynes, también contemplaba al riesgo enrsu anili-
sis de la inversi6n.al considerar gue los rendimientos espe=-
rados debilan cubrir los costos en los q;e se incurrfa al rea-
lizar un proceso de produccibn.Agul se inclufan el riesgo del
empresaric por asumir una actividad cuyos resultados no estén
garantizados y el del prestamista. Asi Keynes afirma: "Dos
tipos de riesgos que no han sido diferenciados por lo general,
pero que es importante distinguir, afectan al volumen de la
inversifén. El primero es el del empresario o prestatario, y
surge de las dudas que &€l mismo tiene respecto a la probabili
dad de obtener en realidad los rendimientos probables que es-

pera" , "Pero donde existe un sistema de prestar -y tomar

a préstamo, con lo que gquiero decir la concesién de créditos

25/ Keynes, op. cit. cap. 22.
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con un margen de garantia real o personal, aparece un segundo
tipo, al que podremos llamar el riesgo del prestamista. Este
puede deberse al azar moral, es deuir, incumplimiento volunta —
rio o cualquier otro medio, tal wez licito, de eludir el cum-
plimiento de la obligacidn; o a la posible insuficiencia del
margen de seguridad, es decir, incumplimiento involuntario a

; : - 26
causa de una equivocacién en las previsiones" ——(

Kalecki va mds alld de este sefialamiento. Hace del
problema del riesgo una variable decisiva en la explicacién
de los limites de la inversidn y resuelve con ella el proble-
ma de la indeterminacién del volumen de la inversibn en-Keynes.
Por ello nos resulta pertinente exponer brevemente su argu -

mento.

21/

En su articulo "El principio del riesgo creciente
Kalecki indica que el inversor debe contemplar en el cilculo
de la rentabilidad, el riesgo gue todo proceso productivo im-
plica. Por ello, ha de descontar de la ganancia esperada, un
porcentaje de la misma para cubrir el riesgo que significa em
prender una actividad cuyos resultados son inciertos. También

debe descontar de la ganancia esperada el porcentaje corres -

26/ Keynes, op. cit. p. 143.

27/ Kalecki: "The principle of Increasing Risk" in Economica
november 1937, p. 440-447.
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‘pondiente a los intereses que debe pagar por financiar la in-
versidn mediante un endeudamiento o a aquéllos que deja de
percibir al destinar recursos propios a la inversién en lugar

de colocarlos en el mercado financiero.

Ahora bien, a medida que el monto de capital inver-
tido aumenta, también aumentan el riesgo asumido y posiblemen

te el tipo de interés.

Efectivamente a medida que aumenta la suma de capi—
tal invertida en un proceso productivo, aumenta el riesgo pa-
ra el inversionista ya que expone una én0porcién mayor de su
riqueza c<on lo que de no cumplirse sus expectativas puede lle

gar a perder la totalidad de sus recursos. Por otro lado, co-

mo toda inversibn es en el corto plazo iliquida, el riesgo de

iliquidez crece junto con el volumen invertido. Por ello a me

dida que aumenta la inversidn, también crece la tasa de ries-

go.

Por (ltimo cuando la inversién se realiza con recur
sos ‘ajenos, a medida que aumenta la proporcifn capital presta
do/capital propio, el tipo ée interés tiende a subir. Ello en
razbn gue el riesgo incurrido por el prestamista aumenta pues

el capital prestado tiene una proteccibn menor, en razb6n del

aumento de la relacién capital prestado/capital propio.
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Las consideraciones anteriores permiten determinar
el volumen de la inversidn. Como a medida que crece el monto
invertido, también aumentan la tasa de riesgo y la tasa de in
terés, llegari un moﬁento en el que no resulta rentable prose
guir con el proceso inversor. Se trata del punto en el que la
eficécia marginal del capital (que se supuso se mantenia cons
tante) es igualada por la suma de las tasas de interés y dé

riesgo, que crecen a la par que aumenta la inversidn.

De esta manera gqueda determinado el volumen de la
inversién para todos aquellos proyectos cuya eficacia margi -
nal del capital es superior a la tasa de interés. Dicho monto
queda acotado por la relacidn:
eficacia marginal del capital = {4 + ¢ donde 4 = tasa de inte-

rés y 0 = tasa de riesgo.

4) . Eficacia marginal del capital, mercado de capifales y es-

peculacién Zﬁ/_

Recordemos, con la finalidad de dar cuenta del nexo
entre inversifén y mercado de capitales, gque la argumentacidn
keynesiana se sustenta sobre la base de las expectativas qué
forjan los agentes econdmicos respecto a la marcha de la eco-

nomifa. Muy especificamente, las decisiones de inversibn-y por

28/ Keynes, op. cit. cap. 12.
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tanto el volumen de esta filtima, dependen de las previsiones
de los empresarios respecto de los rendimientos probables de
la inversidn considerada. Efectivamente, en la eficacia margi
nal no cuentan los rendimientos reales gue se obtendré&n y que
se conocerdn una vez finiquitados los procesos preductivos
que se llevan a cabo con la inversién en cuestibn, sino los
rendimientos esperados, los rendimientos que el empresario an
ticipa. De aqui, la importancia de las previsiones. Estés, se
estiman tomando como base el presente: las condiciones actua-
les del mercado son el elemento indicador del futuro; al ela—i
borar estas previsiones, el empresario no atribuye gran in -
fluencia a motivos inciértos, gue no improbables, Al contra -
rio, sus expectativas se sustentan en hechos cuya mera exis -
tencia es garantia de la confianza que deposita en dichas su=-
posiciones. De agui elrvalor del acontecer presente en la for

macidn de las previsiones.

Pese a que estas expectativas carezcan de un sustég
to seguro, la actividad inversora se cimienta en ellas. El
procesc inversor serd tanto m&s coherente, cuanto mayor sea
la confianza gue los empresarios depositan en la probabilidad

gue las previsiones formuladas sean correctas.
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Por ello, todo factor que limita la incertidumbre
respecto al futuro, juega un papel positivo en la marcha de

. .‘
la inversion.

En relacibn a los factores, que confieren seguridad.,
debe sefalarse la existencia de actividades que por responder
a intereses sociales emprende el estado, garantizando un ren-
dimiento a las acciones emitidas; la de aquéllas realizadas
por empresas monopblicas cuyos rendimientos son visualizados
con mayor certeza, asi como la de otras cuyos riesgos se ven
minimizados al ser compartidos con el comprador, quien adelan
ta el capital (como es el caso de la construccifn). Pero fun-
damentalmente debe contemplarse el papel que cumple el merca-
do de capitales en cuanto a la generacifn de condiciones pro-

picias para la inversitn.

La existencia de mercadeos de inversidn oiganizados,
donde se compran y venden acciones emitidas por las empresas
para ampliar su capital, incrementan las posibilidades de in-
versi6n al movilizar recursos que, tal vez, de otra manera no

se canalizarfan hacia ella.

Estos mercados favorecen la inversién al brindar
condiciones que proporcionan mayor sequridad a los inversio -

nistas. Recordemos que un factor importante en relacién a las
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decisiones de inversién consiste en el gnado de confianza del
inversionista potencial en sus previsiones. Esta confianza se
r& tanto mayor cuanto menor sea el periodo de tiempo sobre el
cual debe estimar los rendimientos, ya que sus apreciaciones
sobre el futuro tienen como sustento las caracteristicas del
presente. La existencia de un mercado de acciones permite pre
cisamente a los inversionistas actuar permanentemente en con--
diciones de corto plazo, pues en todo momento pueden revocar

sus decisiones de inversién.

De esta manera, los ahorristas arriesgarin con m&s
facilidad sus fondos en inversiones sobre cuyos rendimientos
de corto plazo pueden tener una opinifn més segura que sobre
esos mismos rendimientos en el largo plazo. La posibilidad de
deshacerse de la inversifn vendiendo las acciones, permite al
ahorrista individual realizar una inversifn permanentemente
revocable y con un horizonte de corto plazo; transforma lo
gque para la comunidad es una inversién fija en una liquida.
De este modo la inversidn resulta para el inversionista priva
db relativamente "seqgura", pues actfia sobre periodos cortos,
con la posibilidad de cambiar su inversifn en funcién de sus

expectativas sobre el futuroc inmediato,

Asi, este tipo de mercados permite canalizar una ma

yor cuantia de recursos a la inversidn al ofrecer al inversio
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nista un marco de referencia que le permite actuar con mayor
confianza en tanto sus decisiones no deben cubrir obligatoria

mente largos perliodos de tiempo.

Sin embargo, la contrapartida negativa de este mer-

cado radica en la inestabilidad que infiere a la inversién.

Efectivamente, buena parte de las acciones estd en
manos de individuos que desconocen la marcha real de la empre
sa, por lo que sus decisiones tanto para comprar como para
vender titulos se basan en conocimientos superficiales, en ru
mores, en una excesiva ponderacidn de las variacicnes coyuntu
rales de las ganancias. Todo ello se traduce en cambios repen
tinos en el valor de las acciones, lo que compromete la mar -
cha estable de la empresa. Asi, por ejemplo, cuando el valor
de las acciones baja, la empresa puede enfrentarse a serias
dificultades, ya que ve mermadas las posibilidades de emitir
nuevas acciones o de obtener cr&ditos para ampliar su activi-
dad, o para hacer frente a compromisos contraidos anteriormen
te. Efectivamente, las instituciones financieras otorgan cré-
dito en funcifn del capital de la empresa. Al disminuir el va
lor de las acciones, &ste fltimo también disminuye y con €l
se reduce la masa de fondos prestables a la que la empresa
tiene acceso. Por otro lado también se dificulta la posibili-

-dad de recurrir a la emisidn de nuevos valores, pues el esta-
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do de desconfianza generado por la baja del valor de las ac -
ciones ya emitidas dificulta la colocacién de nuevos valores

en el mercado.

A esta situacibn de inestabilidad se agrega, para
ahondarla, la aparicidn del especulador, figura que se..encuen
tra donde existe un mercado organizado de capitales. Con €1,
la inversitn deja de ser una actividad sustentada sobre bases
justificadas respecto a la produccifn. No se traté de inver -
tir en aquellas acciones seguras, respaldadas por el funciona
miento adecuado de la empresa, en un horizonte temporal rela-
tivamente largo, sino de invertir o desinvertir alli donde el
especulador estima que por una u otra razbn conyuntural obten
dré mediante la compra o venta de acciones una ganancia de ca
pital, Se trata de adelantarse a la evaluacifn gue haga el
‘mercado de las acciones para obtener asi una ganancia inmedia

ta.

A medida que mejora la organizacifn de los mercados
de inversién, aumenta el peso que tienen dentro del total de
la actividad de compra-venta de acciones, las operaciones de
tipo especulativo, &sto es, las operaciones respaldadas en la
c¢reencia que tiene el especulador de conocer mejor que el mer-

cado el precio de los valores en el corto plazo.
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Cuando el motivo especulacibn es mayor que el moti-
vo empresa -esto es que las transacciones de activos en fun -
cibn de la eficiencia productiva de la empresa y de sus rendi
mientos probables~ el precio de los activos estd sujeto a Qa—
riaciones marcadas, afectando asi la marcha de la actividad

productiva.

Efectivamente, cuando el mercado de capitales se ha
1la sujeto al motivo especulacién, se realizan numerosas trans
acciones en funcibn de expectativas inmediatas de alza o baja
en el valor de las acciones transadas. Estas operaciones -en
tanto son dominantes, terminan afectando en un sentido o en
el otro, dependiéndo de cudles sean las previsiones predominan
tes- el valor de los activos. Confirman asi las anticipacio -

nes del especulador y alteran el precio de las acciones.

Estas variaciones en los precios de los activos no
sB8lo significan una transferencia de riqueza entre los accio-
nistas, sino que también tienen efectos sobre el proceso de
produccién. Habiamos visto anteriormente cdmo la desvaloriza-
cién de los recursos afectaba la marcha real de la economia.
Otro tanto se puede afir¥mar respecto de la sobre-valorizacién
de estos recursos que al generar un clima de optimismo que no
se sustenta en variables reales, induce a forjar previsiones

errbneas respectc a los rendimientos esperados y a efectuar
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inversiones afin con una tasa de inter&s elevada y creciente.
Situacién gque se revierte dristicamente cuando los rendimien—

tos reales de la inversibn se cotejan con los esperados.

La actividad especulativa tiene capacidad para in -
crementar o disminuir los recursos financieros de una empresa
y ello con independencia de las variables reales. De esta ma-
nera puede favorecer un alto ritmo de inversién, como frenar

éste.

Lo importante es seflalar que una u otra tendencia
no responden a fenbmenos relacionados con las posibilidades
de desempefio efectivo de la actividad productiva. Se vinculan
a previsiones especulativas de muy corto plazo, sujetas a per
manentes cambios, ya que su légica no responde a una evalua -
cidn de las bases objetivas sobre las que se desenvuelve una
empresa, sino a una anticipacibn del sentido en el Que el
mercado evaluardi determinadas acciones. Al tratarse de apre -
ciaciones subjetivas, ellas est&n expuestas a variaciones re-

pentinas.

Estcs cambios sbitos que sufren los precios de los
activos a rafz de la especulacién, en tanto repercuten sobre
el nivel de la produccidn, afectan la marcha de la economia

imprimiéndole un caricrter fluctuante y por tanto inestable.
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"Los especuladores pueden no hacer dafio cuando sdlo son burbu
jas en una corriente firme de espfiritu de empresa; pero la si
tuacibn es seria cuando la empresa se convierte en burbuja
dentro de una vor&gine de especulacidn. Cuando el desarrollo
del capital en un pals se convierte en subproducto de las ac-
tividades propias de un casino, es probable que aquél se rea-

lice mal" 32/'

5). La inestabilidad de la inversién.

A la luz de los resultados anteriores, se concluye
que una de -las caracteristicas esenciales de la inversifn, en
el anflisis keynesiano, es su inestabilidad. Esta (iltima res-
ponde al hecho que la inversidn depende de los rendimientos
esperados que el empresario estima poder obtener si adquiere
un bien de capital. En la medida en la que las expectativas
se forjan scbre la base de una apreciacibn subjetiva, furdamen
tada en un conocimiento incierto, donde pesa con fuerza el pre
" sente, ellas est@n sujetas a cambios sfibitos y violentos que
afectardn tanto los montos, como el destino de la inversién.

A esta versatilidad, debe agregarse aquélla que responde a la
actividad especulativa propia de la existencia de un mercado

de valcres.

29/ Keynes, op. cit., pdg. 157.
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Se configura asi un contexto en el que la invérsiﬁn
~queda sujeta a oscilaciones repentinas. En la medida en que
ella es la variable explicativa esencial del nivel de activi-
dad econfmica, sus variaciones explican las que ocurren en el
producto, el empleo y el grado de aprovechamiento de los re -
cursos disponibles, sin necesidad de recurrir a factores exd-

genos para dar cuenta de estos movimientos.

D. La tasa de interés.

En la medida en que la compracidn entre la eficacia
marginal del capital y la tasa de inter&s determina =-en el
an8lisis de Keynes- el volumen de la inVersi6n, resulta indis
pensable contar con una teorfa que de cuenta de 1os‘determi -

nantes y del comportamiento de la tasa de interés.

a) El interés en el modelo neoclédsico.

Keynes rechaza la interpretacifn neoclisica seg(n
la cual tasa de interés es el factor que equilibra la demanda

de inversién con la oferta de ahorros.

En la versidn neoclésica, el tipo de interé&s depen-
de de la propensifn psicoldgica a ahorrar y de la demanda de
nuevas inversiones. Se determina en el sector real de la eco-

nomfa pues la demanda de dinero -o de ahorros- responde a una



demanda de inversibn, logradndose la igualdad entre demanda y
oferta de ahorros a travé€s de las variaciones en la tasa de

interés.

La tasa de interés garantiza en este modelo la rea-
lizacidn de todo el producto, independientemente de su nivel.
Efectivamente, en tanto todo el ahorro se vuelca a la inver -
sién, todo lo producido ser& demandado. Se llega asf a una si
tuacién de equilibrio que tiende hacia el pleno empleo por la
competencia que se establece entre los oferentes y demandan -
tes de los factores de la produccidn y por la flexibilidad de

todos los precios.

Asi, en el modelo neocldsico, el interés funciona
como el factor que permite el équilibrio. Es visualizado como
la recompensa correspondiente al ahorrador por abstenerse de
consumir en el presente.

b) La critica de Keynes y la determinacifén del tipo de interés

en el mercado de dinero 29/.

Keynes rechaza la interpretacifn anterior. Segfin €1,
la tasa de interés es un fenfmeno eminentemente monetario que
no se determina en el mercado real, ya que no es el factqr
que iguala la demanda de fondos para nuevas inversiones con

la oferta de ahorros; niega la interpretacibn segfin la cual

30/ Keynes, op. cit., cap. 13, 15.
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el interés es la recompensa por postergar el consumo y por Gl
timo sostiene que la argumentacidn neoclésica se halla incom=~
pleta por no poder determinar el nivel de la tasa de interés

con los datos que utiliza.

Seriala, que diffcilmente el interés puede ser consi
deradc como una recompensa por no consumir y permitir asf in-
crementar los niveles de inversifn, ya gue en una economia
con recursos ocliosos no se requiere reducir el consuﬁo para
aﬁmentar la inversifn. Por otro lado, ese mismo dinero ateso-

rado no produce recompensa alguna.

La explicacién de Keynes nos remite a una determina

cib6n del tipo de interés en el mercado de dinero.

Segfin €1, el ahorro es el remanente del ingreso una
vez deducido el consumo (S = ¥ - eV¥), por ello el ahorro no
puede visualizarse en funcibn de la tasa de interés (enfoque

neoclisico) sinc en funcidn del ingreso.

Ademds, una vez fijada la magnitud del ahorro -y
ello en relacién al ingreso- queda por determinar bajo qué

forma €ste serd mantenido.

En el esquema neocl8sico, el ahorro era automitica-

nente llevado al mercado de capitales. Keynes soétiehe que es
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te ahorro puede o no destinarse a la inversifin, pudiendc op -
tarse por guardar el dinero en forma liquida privéndose del
interés. Las funciones del dinero . explican los mo

tivos para desear mantener el dinero bajo esta Gltima forma.

El dinero sirve como unidad de cuenta. En tanto tal
no hace falta disponer de €1, ya que se le utiliza s&lamente
como referencia. También tiene como funcién la de servir de
medio de circulacibn y de pago. La cantidad de dinero necesa-
rio para satisfacer estos motivos, depende de las formas ins-
titucionales de pago y de la cantidad de transacciones que de
ban realizarse. Estas (ltimas son funcidn del nivel del ingre
so. Existe también una demanda de dinero en tanto éste sirve
como reserva de valor. Aquf la demanda de dinero satisface.el

motivo precaucifn y es funcidn del nivel de ingreso.

Todas estas razones (transacciones, saldar déudas,
precaucifn) para retener dinero dependen también de la baratu
ra y eficiencia con las cufles se lo pueda conseguir en el
mercado dinerario mediante un préstamo. Ellas fundamentalmen-
te, dependen del nivel del producto y resultan poco sensibles‘
a los cambios que pu?dan ocurrir con la tasa de interés. "En
circunstancias normales, el volumen Je dinero necesario paré

satisfacer el motivo transaccidn y el motivo precaucién es
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principalmente resultado de la actividad general del sistema

econénico y del nivel de los ingresos monetarios" Eé/.

A estas razones -que generan una demanda de dinero-
se agrega otra sobre la que radica la diferencia entre el and
lisis keynesiano y el neoclésico. Se trata de una demanda es-
peculativa de dinero. Keynes contempla la gue se originé‘por
las expectativas del p@blico, respecto de cufl es la tasa de
interés suficientemente segura. Cuando ella difiere de la ta-

sa de interé&s real, se producen movimientos de mercado,aumen-

tando o disminuyendo la demanda de dinero y requiriéndose ajus

tes en la tasa de interés real para lograr gue la demanda y

oferta del dinero se igualen.

Mis especificamente, la demanda de dinero para espg'
cular, responde a la incertidumbre gue existe respecto a la
tasa de interés futura. Cuando la opinifn de un particular
respecto a la tasa de inter&s vigehte no coincide con lo gue
&l considera serd la tasa de interés futura, operari en el
mercado dinerario, desprendiéndose de dinero mediante 1é com-
pra de bonos (obligaciones con tasa de interés fija) si esti-
ma gque la tasa de interés ha de‘pajar, © al contrario vendien
do sus bonos para mantener dinero si opina qué la tasa ac;ual

es derasiado baja, y por tanto debe elevarse.

31/ Keynes, op. cit., p. 191,
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Efectivamente, si se espera que la tasa de interés
suba, el valor de los bonos, que rinden un interés fijo, des-
cenderd y su propietario incurrird en una pérdida de capital,
no necesariamente resarcible con los intereses devengados en
ese perfodo. De aquf, que resulte conveniente desprenderse de
los bonos y mantener el dinero lfgquido; en este caso aumenta
la demanda de dinero. A la inversa, si se estima que la tasa
de interés de mercado es demasiado alta y debe bajar, es con-
veniente desprenderse del dinero y comprar bonos, con lo que;
de cumplirse la expectativa, no s6lo se habrd ganado con los
intereses, sino también se contard con una ganancia de capi -
tal. En este caso, la demanda de dinero disminuye y el equili
brioc en el mercado monetario se restablecerd sflo cuando la
tasa de interés haya bajado o cuando la autoridad monetaria

intervenga en el mercado para reducir la oferta de dinero.

Sefialemos, gue estos movimientos en el mercado de
dinero ocurren porque el pGblico tiene expectativas divergen-
tes respecto de cusl ha de ser la tasa de inter&s futura. Si
todos opinaran de igual manera, no habrfa transacciones -de -
mandar dinero o desprenderse de éste-Ay la tasa de interé&s se
ajuétaria automiticamente al nivel considerado seguro por la
totalidad de la opinibn, sin que mediara ninguna operacidn.

BEs también esta divergencia de opiniones, respecto a la tasa
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de interé&€s futura, el elemento gue da estabilidad a la tasa
de interés real, impidiendo, en general, gue fluctfie brusca ~

mente.

Existe pues una demanda de dinero independiente del
nivel de inversi&n que se desea realizar; ella responde a la
incertidumbre respecto a la tasa de interés futura y da lugar
a la especulacién, esto es, al prop6sito de lograr ganancias
por saber mejor gue el resto del mercado cudl seri la tasa de -
inter&s futura. De conocerse con certeza la tasa de interé&s.
futura, no habrfa retencién del dinero lfquido durante cier -
tos periodos, sino gque €ste se colocarfa permanentemente en
el mercado de bonos por los tiempos adecuados a los cambios
previstos en la tasa de inter€s, percibiéndose asf durante to
do tiempo un interés y sin riesgo de pérdida de capital, La
razén por la cmual se prefiere la liquidez, es la incertidum -
bre respecto a la tasa de interé&s futura, que hacerposible
que el valor de un instrumento de deuda, junto a los inte;eées
con &1 percibidos sean inferiores a lo que se gast6 al comprar

dicho titulo.

Lo que importa, fundamentalmente para determinar ia
demanda de dinero para especular, no es el nivel absoluto de
la tasa de interés de mercado, "sino su grado de divergencia
respecto a lo que se considera como un nivel aceptablemente se

guro de la misma" §E/.

32/ Keynes, op. cit., p.195-196.
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Esta demanda, a diferencia de aguélla que responde
a los motivos transaccién y precaucidn, es el8stica respecto
a la tasa de interés; mientras mis baja sea ésta, menor es la
compensacién por el riesgo que se corre al mantener el dinero
en un instrumento de deuda, por lo que la demanda de dinero
serd mayor cuando la tasa de interés es mis baja y viceversa.
Se trata siempre de una tasa de interés alta o baja en rela -

cifn a la tasa estimada suficientemente segura.

Asi, en el an8lisis de Keynes, la tasa de interés
es el factor que iguala la oferta de dinero con su demanda,
€l que logra que la cantidad de dinero que el pfiblico desea
mantener en efectivo coincida con su oferta. El inter&s es vi
sualizado aquf como la recompensa por desprenderse durante un

cierto tiempo de ligquidez y no por abstenerse del consumo.

De este enfoque, se infiere que la tasa de interés
es un fenémeno convencional, porque su valor real esti deter-
minado en buena medida por las expectativas que respecto a &1
se forja la opinién pGiblica. Cuando esta Gltima tiene determi
nadas expectativas, por el sdlo hecho de existir dichas pers-
pedtivas, la tasa de interés tenderrd a moverse en el sentido
esperado, toda vez que esas expectativas sean las que predomi
nan, De este modo, la realidad, determinada por la apreéciacifn

gque de ella se tiene, tiende a validar esta impresifn.
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Este enfoque que hace depender la tasa de interés
de factores eminentemente subjetivos, ha recibido criticas,
en el sentido que en €1 no se determina a la tasa de interés.,
Efectivamente, en el corto plazo las varjaciones en la tasa
de interés pueden explicarse por el comportamiento de las ex-
pectativas respecto a una tasa de interés suficientemente se-
gura; sin embargo es razonable suponer gue las expectativas
fespecto a la tasa de interés estimada normal guardan una re-
lacifn con la tasa de interés vigente,por ello en el largo
plazo, la tasa de interés suficientemente segufa y la de mer
cado, tenderfan a coincidir. Al no haber divergencia entre
ellas, quedarfa inexplicada la demanda de dinero para especu

lar e indeterminada la tasa de interé&s de corto plazo.
c) Tasa de’interss, eficacia marginal del capital e inversién.

Estamos ahora en condiciones de retomar el problema
de la inversién. Ella dependerd, de la relaciétn entre tasa y
interés y eficacia marginal del capital. Ambas tienen un com-
.ponente subjetivo importante gque las expone a fluctuaciones
sGbitas. La primera, en tanto importa su aproximacién con la
tasa de interés estimada suficientemente segura, y la segunda,
en relacidn a las perspectivas de los agentes econfmicos res-
pecto a los rendimientos esperados. En la determinacibén de am

bas, la confianza de los individuos en la marcha de la eeono-
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mia, en la estabilidad de la polftica monetaria y mis en gene
ral en el contexto politico y social donde se desempefian, re-
sulta esencial. De aqui, que cualquier cambio en uno de estos
factores, es susceptible de modificar bruscamente a una u
otra, alterando el volumen de la inversidn y por ende el del

ingreso y del empleo.

El modelo de Keynes considera como uno de los ras -
gos mis sobresalientes del comportamiento de las economfas ca
ritalistas, su cardcter fluctuante, su constante transitar de
una situacifn de desequilibric a otra, en su blsqueda del equi
librio. Estas oscilaciones responden principalmente al compor-
tamiento err&tico de la inversidén, misma que se explica por
las condiciones de incertidumbre y especulacifin bajo las que -

se realiza.
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III. La sintesis neocldsica.

Poco tiempo después de la publicacibn de la "Teoria
General"” en donde se afirma que el libre juego de mercado no
garantiza el equilibrio de plenoc empleo de la economia, que
por el contrario, lo propio de una economia capitalista con -
siste en la inestabilidad del nivel de actividad econfmica y
en el uso insuficiente de sus recursos, la escuela neoclésica,
atacada en sus postulados fundamentales, abre un debate, in -
tentando salvaguardar sus conclusiones frente a la argumenta-.

cibn de Keynes.

Hicks, inicia este debate, con el artfculo "El Se -
flor Keynes y los Cl&sicos" publicado en 1936, Surge aquf, una
corriente de pensamiento —-que posteriormente recibi6 el nom -
bre de sintesis neoclisica-caracterizada por la recuperacién
de los planteos de Keynes dentro del marco de una ﬁeoria der

equilibrio general.

De lo que se trataba, era de invalidar las conclu -
siones de Keynes, haciendo de &ste dltimo un continuador de
la teoria neoclésica. Para ello se reformuld la teorfa de
Keynes con conceptos neocldsicos, eliminando todos aquéllos
argumentos que no se adantaban a este enfoque. De esta manera

se elimindé el contenido revolucionario de la teorfa keynesia-—
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'

na, cuya validez quedd cincunscrita a condiciones muy particu
lares, Asi, la teorfa del desequilibrio, en lugar de dar cuen
ta del comportamiento esencial de una economia capitalista,

pasa a tener vigencia sblo para explicar una situacifn parti-

cular.

En lo que sigue presentaremos en primer lugar -de
una manera breve y simplifiéada- el argumento neoclisico ante
rior a la "Teorfa General'". Luego indicaremos cfmo Keynes es
incorporado dentro de este modelo, sefialando tanto las trans-
formaciones que sufre el modelo neoclésico original como la
propia teorfa de Keynes. Formularemos ambos modelos para el
éaso de economias cerradas y sin gobierno. Por dltimo sefiala
remos porqué los resultados de la sintesis neoclésica no pue
den concebirse como la continuacifn del pensamiento de Key -

nes.

A, El modelo neocl8sico:

El an8lisis neoclédsico se inicia contando con el

conocimiento de los siguientes datoes:

~ Los recursos con los que cuenta una sociedad. Estos son

escasos;
- la técnica vigente;

-~ el gusto de los consumidores.
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A partir de estos datos, se formulan las siguientes

preguntas:

-~ ¢Cbmo se asignan de modo 6ptimo dichos recursos?
~ ¢Cémo se distribuye el ingreso?

- ¢Cull es el nivel general de precios?

N&6tese que no existe la pregunta sobre el nivel que
alcanzardn el producto y el empleo. La asignacidn 6ptima de
los recursos garantiza el pleno empleo de todos los‘factores
productivos, incluyendo el trabajo y de agui asegura también

el nivel m&ximo posible del producto.

El anflisis se realiza con las siguientes premisas:

- Existe para cada factor productivo una demanda elistica

respecto al precio.
- Existe para cada factor productivo una oferta elédstica
respecto al precio

- Existe competencia entre los poseedores de cada factor
y los que lo demandan, de tal forma que se encuentra un

precio de equilibrio.

Con base a los elementos anteriores, el mod=2lo de

los neoclésicos se presenta funcionando en tres mercados:
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- El mercado de trabajo.
- El mercado de bienes,

- El mercado de dinero.

1. El mercado de trabajo.

Aqui se determinan en funci6n de los datos conoci -
"dos y de las premisas adoptadas, el nivel del producto, del

empleo y el salario real:

1) La funcidn produccién indica, dado el equipo de
capital disponible que es constante en el corto plazo, cuil
es el nivel del producto que se obtiene a cada nivel de em -

plec correspondiente:

~<
L]

§ (R,N)

donde:
Y = producto;

K = equipo de capital disponible, constante en el
corto plazo;

N = cantidad de trabajo.

La particularidad de esta funcién reside en sus ren
dimientos decrecientes: la mayor contratacibn de trabajo trae
aparejado un producto total cada vez mayér; pero el incremen-
to del prqducto decrece a medida que aumento la mano.de obra

empleada, pues se incorpora mayor cantidad de trabajo sobre
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un mismo "stock" de capital, pudiendo incluso resultar negati

vo (en la Gréfica No. 2 a partir del punto A),.

Gré&fica No. 2

La funcién de produccitn

N

2) A partir de la.funcién de producciéﬁ se puede de
terminar la demanda de trabajo. Una firma que opera en libre
competencia, bajo el principio de maximizacién de ganancia,
contratar& trabajadores hasta el punto en que el costo margi-
nal sea igual al precio del producto marginal.

Como: ¥ = §(K,N), 8Y = producto marginal del trabajo = W (sa
BN P -

lario real)

W = salarios y P = nivel general de precios

De aqui que: 8V .P = W, Esto es, gque para garantizar ia maxi
mizacién de las ganancias, el valor del producﬁo

marginal del trabajo ha de ser igual al salario.
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Resulta obvio que la proGuccién no pﬁede llevarse
més alld de este punto, pues el costo (en este caso, el sala-
rio) resultarifa mayor que el valor del producto -es decir- ma
yor que el ingreso que percibirfa el empresario por la venta

del este producto.

En razén de estar opgrando con rendimientos decre-
cientes, el producto marginal del trabajo es decreciente, Ae
donde la demanda de trabajo resultante serd funcidn inversa
del salario real (ya que la mayor contratacidn de trabajo im
plica un producto marginal del trabajo menor, por lo que pa-
ra que se cumpla la igualdad: costo marginal = producto mar-
ginal, que Asegura la maximizaciSn de las ganancias, el cos-
to marginal -en este caso el salario real U/ ~tambi&n ha se
ser decreciente). !

De lo anterior, se infiere que 1la demanda de traba -

jo es igual a: n = §(W} = S¥
_ 7 3N

Gré&fica No. 3

La funcibn de demanda de trabajo

oIE
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Cada punto de la funcidn de demanda de trabajo re -
presenta un punto en el que el costo marginal es igual al pro

ducto marginal del trabajo.

3) La oferta de trabajo es una funcibn creciente
del salario. El trabajo puede analizarse desde el punto de
vista de su utilidad, utilidad que se mide a travé&s de la de
los bienes que permite comprar. A su vez, el trabajo provoca
también una desutilidad mesurable a travE€s del ocio sacrifica
do al trabajar. Se ofrecerd trabajo siempre y cuando la utili
dad marginal del mismo sea mayor que su desutilidad marginal,
y &sto hasta el punto en el que ellas se igualen. Como, a ma-
yor salario mayor es la utilidad marginal del trabajo corres-
pondiente a una determinada cantidad de trabajo, la oferta de
trabajo es una funcibn creciente del salario. Cada punto de
esta funcién representa un punto en el gue la utilidad margi-
nal del salario se iguala con la desutilidad marginal de la

cantidad de trabajo ofrecida.

Obsérvese que a partir de cierto nivel de salario{
puede no existir un salario cuya utilidad compense la desuti-
lidad de esa cantidad de trabajo. De aqui, la pendiente decre
ciente de esta funcidn y su clisica forma con inflexién hacia
atréis.

Se tiene gue la oferta de trabajo  0n = § (W)
P
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Grafica No. 4
La funcién de oferta de trabajo

81k 3

4) La Interseccién de la funcién de demanda de tra-
bajo con la de oferta de trabajo, determina el nivel del éalg
rio real y del empleo; trasladando esta cantidad de empléo a
la funcidn de producci®n queda también determinado el nivel

del producto.
Gr&fica No. 5

Determinacidn del nivel de empleo y de producto
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N6tese que la determinacibn del salario real es un
problema exclusivamente técnico: dadas las caracterfsticas de
la funcién de produccidn se determina univocamente un salario
real para cada nivel de empleo. Resulta imposible incrementar
este salario, dado un volumen de empleo, pues ello se traduci
ria, a menos que camblasen las condiciones técnicas, en cos -

tos superiores al valor del producto

Nétese ademds que en esta 6ptica no cabe el desem -
pleo. De existir desempleados, ellos lo son por decisién pro-
pia, ya que una reduccibén del salario real permitirfa aumen -
tar la demanda de trabajo. En caso de desempleo, la competen-
cia entre obreros por trabajar, hace bajar el salario con lo
que aumenta la demanda de trabajo. Recordemos, que un aumento
en el volumen de trabajo implica un producto marginal del tra
bajo menor y requiere por tanto, para ser viable, un salario
real menor. Asi la flexibilidad de los precios, en este caso
del salarioc, garantiza el pleno empleo de todos los recursos,

-aquf el trabajo-, y la obtencién del producto miximo.

En este modelo se puede explicar el desempleo invo-
lunfario yYa sea como desempleo friccional, é&sto es debido a
problemas de informaci6n sobre fuentes de trabajo y de reza -
~gos en el perfodo de reubicacitn de un trabajo a otro, o como

resultante de una interferencia exf6gena al libre juego de mer
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cado que impide la flexibilidad de los salarios, por ejemplo

la intervencién de los sindicatos en la negociacién salarial.
2. El mercado de bienes.

Los salarios flexibles garantizan el pleno empleo
de la mano de obra y esa cantidad de trabajo aplicada a la
provisidén de capital existente determina entonces el nivel

del producto con pleno empleo.

Cualquiera que sea el nivel de produccidén alcanzado,
éste puede realizarse, ya que se postula la vigencia de la
ley de Say seglin la cual la oferta crea su propia demanda. Es
te postulado, requiere ciertas precisiones cuando se pretende
aplicarlo a una ~conomia dineraria y contratadora de mano de
obra. Bajo estas filtimas condiciones: ¢{cbmo se garantiza que
una produccibén de pleno emplec genere una demanda equivalente?
icbmo se garantiza gue toda la produccidn se realice? Recorde
mos que el ingreso es la contrapartida monetaria del producto
generado en el pericdo. Este ingreso puede destinarse al con-
sumo o a la inversi6n. Normalmente, los receptores de ingreso
no consumen la totalidad del mismo ni lo invierten directamen
te sino que ahorran parte de €l. Para lograr la plena realiza
cidn del producto se regquiere gque la parte del ingreso no con

sumida -esto es, ahorrada- sea invertida. La pregunta enton -
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ces es: ¢cémo lograr que todo el ingreso no consumidc, ahorra
do, sea invertido? ¢cbmo garantizar que las decisiones de
agentes distintos e independientes, que responden a motivacio
nes distintas, se igualen de modo que los deseos de invertir

de los unos coincidan con los de ahorrar de los otros?

La solucién de los neocl&sicos parte de su concep -
cién sobre la naturaleza del dinero y sobre las bondades de
un mercado librado a sus propias fuerzas, donde los precios,
al ser flexibles, garantizan el equilibrio éptimo. Aqui, el
dinero no es demandado en tanto tal. Dicho con otras palabras,
el ingreso no consumido es ahorrado; pero este ahorro no es
sinénimo de atesoramiento. Nadie quiere guardar dinero ocioso;
los saldos disponibles son llevados al mercado de dinero don-
de se compran bonos que dan un rendimiento. Este rendimiento
del dinero, o interés, es la recompensa que reciben aquélios

gue sacrifican su consumo presente.

Ios emisores de bonos a su vez son, en (ltimo térmi
no, los emrcresarios que desean édquirir bienes de capital por
encima de sus ahorros. De aqui la inferencia: la concesién de
pré&stamos ~s iqual a la inversién, va que no se demandaré&n
préstamos para mantenerlos ociosos. Se espera de ellos un uso
que garantice una ganancia, ganancia que debe estar por enci-

ma del interés que por ellos se ha de pagar.
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De este modo la igualdad entre el ingreso noc consu-
mido, el ahorro y la inversién, queda garantizada y con ella
queda garantizada la realizacién de todo el producto; mids con
cretamente, la parte de éste gque no se demanda como consumo,
se demanda como inversifn; asi sobre la base de la elastici =~
dad de la oferta y la demanda de ahorros respecto a la pasa
de interés, de la flexibilidad de esta Gltima y de un dinero

no demandado para ser atesorado, rige la ley de Say.

La elasticidad de la demanda de ahorros, o inver -
sifén, respecto a la tasa de interés se explica por la necesi-
dad de obtener una ganancia respecto del interés pagadd y por
la productividad marginal decreciente del capital: mientras
mis alta sea la inversifn, menor serd el producto marginal,
por lo tanto menor también el margen disponible para pagar in
tereses. Asi, a mayor tasa de interés, menor demanda de aho -
rros, demandindose ahorros hasta el punto en aue el rendimien
to de la inversifn se iguale con la tasa de inter&s. la elas-
ticidad de la funcidn ahorro se explica como preferencia en
el tiempo de los ahorradores: postergan el consumo presente,
en tanto reciben una compensacién, el interés, por esta abs -
tencidn, ahorrando mis cuando mayor es el tipo de interés. La
tasa de interés de equilibrio es aguélla donde la desutilidad

marginal del ahorro es igual a la productividad marginal del
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capital. Tanto el ahorro como la inversidén, son funcién de la
tasa de interés. la igualdad entre ahorro e inversidn se ga -
rantiza porque hay competencia de ambos lados del mercado y

porque el tipo de interés es flexible.

Gréifica No. 6

Funci6n de demanda de inversidn y
oferta de ahorros

3. El mercado de dinero:

En este modelo, la finica funci6én del dinerc para el
cual es demandado, es la de servir para realizar transaccio -

nes.

Una vez determinado el nivel del producto -el cual,
dados los recursos y la técnica, es el de pleno empleo- queda

por determinar el nivel de precios. Este va a depender de la

Pz
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cantidad de dineroc que las autoridades monetarias lancen a la
circulacifn. Sea M esta cantidad; sea V la velocidad de circu
lacién promedio de cada unidad monetaria; sea P el nivel gene
ral de precios y sea T el ndmero de transacciones realizadas
en un perfodo de tiempo, se tiene entonces que: M x UV es la
cantidad de dinero que circula en la economfa; y que P x T in
dica el valor de las transacciones monetarias realizadas en

ese perfodo; de aqui aque: M x V = P x T,

Esta igualdad no es otra cosa que una identidad con
table que indica que la cantidad de dinero que circula es
igual al valor del total de las transacciones realizadas. Sin
embargo, si se estipula que la cantidad de dinero M es un da-
to, que V es estable, dependiendo de los habitos de pagb de
la sociedad, que T corresponde a las transacciones de un pro-
ducto de pleno empleo conocido, queda univocamente.determina-
do P, el nivel general de precios, Esta es la versidn de Fis-

her de la teoria cuantitativa del dinero.

A partir de la exposicidn anterior, el modelo neo -
clésico puede presentarse con el siguiente conjunto de ecua -

ciones:

ot
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1) Mercado de trabajo:

v o= §{K,N): funcidn de produccidn
Pn = {(W)= SY:  funcidn de demanda de trabajo
P SN
n = §1(W) : funcién de oferta de trabajo
P
Pn = On : condicién de equilibrio en el mexcado de
trabajo

2) Mercado de bienes:

S = §(4i'} ¢ funcidn de ahorro

I = 4{&') : funcidbn de inversidn

S =1 : condicién de equilibrio en el mercado de
bienes

3) Mercado de dinero:
MV = PT : teorfa cuantitativa del dinero

B). El modelo de la sintesis neocldsica §§/.
El modelo gue acabamos de presentar sers transforma
do para introducir ~-modificéndolos~- algunas de las preocupacio

nes planteadas por XKeynes.

33/ Bailey Martin J. Renta nacional y nivel de precios. Alian
za Universidad, 1975,
Hansen, Alvin: Guia de Keynes, F.C.E., Mé&xico 1957.
Hicks, J. "Mr. Keynes and the "Classics": A Suggested
Interpretation" Econométrica, 5, 1937 pég. 147-59

Mateo Marfa Luisa de. La sintesis neocldsica, mimeo Facul
tad de Economia UNAM.

Morgan, Brian: Monetarists and keynesians. Their contribu-
tion to Monetary Theory, Macmillan Press, 1978.




Se trata, de incorporar el problema de la posible
insuficiencia de la demanda para demostrar cfmo esta situa -~
cién puede ser resuvelta cuando se cuenta con un sistema de
precios flexibles. De este modo, se invalidan las conclusio -
nes de Keynes respecto a la existencia del equilibrio con de-

sempleo.

Tal como hicimos para el caso del modelo de la teo~
ria neoclésica, presentaremos una versibn sencilla dei de la
sintesis neoclisica. También aqui, se analizar§ el caso de
una econcomfa cerrada y sin gobierno, trabajando siempre en

términos reales.

Este modelo determina el nivel del producto, prime-
ro en el mercado de bienes, luego en el mercado de dinero, pa
ra finalmente integrar las dos soluciones anteriores y deter-
minar asi el nivel del ﬁroducto en condiciones que garantizan
un equilibrio simulténeo tanto en el mercado de bienes como

en el de dinero éi/.

1. Determinacidn del producto en el mercadc de bienes:

El mercado de bienes comprende una demanda de consu

mo y una de inversidn.

34/ El modelo gue se presenta a continuacidn est& tomado del
texto de Bailey: "Renta Nacional y Nivel de Precios”, ci-
tado al comienzo de este punto.
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Se considera que el consumo es una funcién del in -
greso y de la propensidn marginal al consumo. Ademds se con -

templa la existencia de una parte estable en el consumo.
De aquf, se tiene que:
C=A+ by (1)

donde:

C = consumo

parte estable del consumo, en que A> 0

propensién marginal al consumo, en que 0< b <]

< o >
u

ingreso

En lo que respecta a la demanda de inversifn, se
considera que el volumen de la inversifén depende ae la campa-
racifn entre las ganancias netas que se esperan obtener con
la puesta en funcionamiento de los bienes de capital adquiri-
" dos (esto es, las ganancias una vez descontgda la deprecia -
cién} y el costo en el que se incurre para financiar dicha in
versién. Cuando la inversifn se realiza con fondos propios,
se establece la comparacidn entre las ganancias netas espera-
das y el ingreso que se'podria obtener si se colocaran esos
recursos en el mercado financiero. Como simplificacién aproxi
mada de la realidad, se estima que s8lo serin acometidas aque

llas inversiones cuya tasa de ganancia es superior a la tasa
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de interés de algln activo f&cilmente convertible en dinero
v representativo de los distintos tipos de interés existentes.
be aquf que la inversidn sea funcidn de la tasa de interés:
mientras menor es esta,mayor es el volumen que se desea invertir,
pues pueden emprenderse proyectos con gananéias netas menores

Yy viceversa.

Al igual que en el caso del consumo, se estima que
el volumen de la inversidn tiene un componente estable, esto

es, independiente del tipo de interés.

Se tiene entonces que: I = G, + G;(£)
donde:

1 = inversitn bruta fija
Go = parte estable de la inversif6n, en que GO >0

G, = relacifn entre el volumen de la inversidn y la tasa de

interés, en que GI < 0

Se sostiene que la funcidn de inversifén de Keynes
es equivalente a la recién presentada. Se pretende no hacer
violencia a la l6gica de Keynes al dejar de lado el concepto
de eficacia marginal del capital, ya que de todas maneraé, el
volumen de la inversidn queda determinado por el tipo de inte

rés.
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Anotemos desde ya un punto importante: la determi-
nacibn de la inversidn, en funcitn del tipo de interés deja
de lado la parte esencial del argumento de Keynes. Esto es,
que el monto de la inversifn guarda una estrecha relacidén con
las expectativas de los empresarios, y que es el vinculo en -
tre previsiones e inversidn el que hace inestable a esta Glti

ma.

Volviendo al modelo de la sintesis neoclasica, tal
cano opera en el mercado de bienes, es posible si se toma a la

tasa de interés como un dato, determinar el ingreso.

Efectivamente, V¥ = C + [ {3)

sustituyendo 1 y 2 en 3, se obtiene: V = A+bY + GO+G][£)

de donde: Y = A+Go + G1(i) i4)

(1 -6 ]

De este modo, dado el tipo de interé&s se determina
la inversién. Conocida la inversién, se determina el ingreso

y conocido el ingreso, gqgueda determinado el consumo.

La ecuacidn del ingreso: VY = A + GO+G’{£) representa

' 1-b
el nivel de Ingreso correspondiente a cada tipo de interé&s
para el que hay equilibrio, esto es, en el que la demanda o

gasto iguala al producto, o lo gque es lo mismo, en el que la
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-inversidn es igual al ahorro deseado. De aqui el nombre de es-

ta funcién, IS (inversi®n ahorro).

- Gréfica No. 7

La funcidn IS

2) Determinacifn del producto en el mercado de dinero:

Por otra parte, en este modelo se postula la exis -
tencia de una demanda de dinero -o preferencia por liquidez-
gque es funcibén directa del ingreso e inversa de la tasa de in-
terés. Se supone que la cantidad de dinero demandada por las
personas y las empresas, es funcidén del ingreso para atender
al motivo transacciones -por lo que a mayor nivel de ingresos,
mayor es la cantidad de dinero demandada pues mayor es el nime

ro de transacciones a realizar. Sin embargo, esta demanda tam-



bién depende del costo en el que se incurre al tener saldos
inactivos, en tanto se dejan de percibir intereses sobre di -
chos saldos. Por lo tanto cuanto més alta es la tasa de inte -
r&s, menor es el desec de mantener saldos ociosos y, pese a la
facilidad que representa disponer de liquidez para realizar to
do tipo de transacciones, las personas y las empresas intentan
reducir el méximo sus saldos de dinero. Al contrario,cuando la
tasa de interés es baja, la comodidad de disponer saldos 1iqui
dos no se ve contrarrestada por dejar de ganar un interé€s sig-
nificativo sobre ellos. De aqui que: #d =L [(4,Y]) {5)

donde: Md = demanda de dinero,

A mayor tasa de interés, menor seri la demanda de

dinero para un nivel de ingreso dado:

Gréafica No. 8

La demanda de dinero

L(i,Yg)
L, Yp)

L(i,Yy)
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Esta familia de curvas, relaciona cada nivel de in-
gresos: V,, VZ, V3, con una demanda de dinero para las diferen
tes tasas de interés. Indica gue a niveles mds altos de inte -
rés, es menor la demanda de dinero para un ingreso dado, y que
a una misma tasa de inter€s la demanda de dinero es mayor,

cuando el ingreso es mis elevado.

Dada la demanda de dinero por parte de las personas
y las empresas, el equilibrio en el mercado monetario se obten

drd cuando la oferta de dinero se iguale con la demanda.

Supongamos una oferta de dinero regulada por la auto
ridad monetaria. Si &sta decide mantener constante la cantidad
de dinero en circulacidn, las empresas y las pérsonas s6lo pué-
den traspasar entre ellas los saldos en dinero existentes, pero
no aumentarlos o disminuirlos todos a la vez, 8i no se estd en
una situacidn en la gue la oferta de dinero se iguala a su de =
manda, deberd lograrse el equilibrio a travds de un mecanismo

distinto al de alterar la oferta monetaria.

Este pasa por los cambios en la taéa de interé€s.
Por ejemplo, si la demanda de dinero es mayor a su oferta, el
pGblico intenta vender sus activos financieros. Al hacer &sto
masivamente, el precio de los activos cae, lo cual significé
un alza del tipo de interés (un capital menor -ya que su pre -

cio cayd- percibe el mismo interés). Pero el aumento en el ti-
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po de interés, hace disminuir la demanda de dinero. Este proce
so continda hasta lograr el equilibrio entre ambas variables

(oferta vy demanda). Asi, para cada nivel de ingreso, existe un
tipo de interés de equilibrio determinado por la oferta y de -

manda de dinero.

En este modelo, se sostiene que la autoridad moneta
rio regula la oferta de dinero, generalmente en el mismo senti
do en el que fluctfia el producto. Sin embargo, el aumento en
la oferta monetaria que acompafia al crecimiento del producto,
es de un monto tal que no elimina el alza del tipo de interés.
Es posible por ellc, afirmar que la oferta monetaria es fun -~

cibn directa del tipo de interés.

Se tiene entonces que: Mo = h{4), (6) donde Mo = oferta mone-

taria.

El equilibrio en el mercado de dinero exige que la oferta y de

manda de dinero se igualen, De aqui que: h(i) =L {{, V!

Esta dltima ecuacidn, permite establecer el tipo de
interés para cada nivel de ingreso en el que existe equilibrio

en el sector monetarioc. Esta es la funci6n LM.
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_Gré&fica No. 9.
La funcién LM
i
h{i)
LM
L(i,Yg)
\\\L(i,Yz)
Liv)
My M2 M3 M 0 Y

3) Determinacifn del producto en funcién del mercado de dinero

y del mercado monetario:

5i se combinan los resultados obtenidos en el merca
do de bienes y en el mercado de dinero, se determina una situa
¢ibén en la que queda garantizado el eguilibrio en ambos merca-
dos. Se llega asf a un nivel de ingreso de equilibrio, donde
la demanda absorbe la totalidad de la oferta y a una tésa de
interés que también logra igualar la oferta de dinero con la

demanda de este filtimo.

En este modelo, el mercédo de bienes y de el de di-

nero, determinan simult&neamente el ingreso de equilibrio.

T e e )
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Grafica No. 10
Equilibrio simultédneo en el mercado de bienes y de dinero

LM

4) Determinacidn del nivel de ingreso de pleno empleo.

Con el nivel de ingreso determinado simulﬁaneamente
en el mercado de bienes y de dinero se determinan el nivel de
emplec y el salario real correspondientes a diché ingreso.
Efectivamente, al trasladar a la funcién de produccibn el ni -
vel del ing;eso, gueda determinado un nivel de empleo. A ese
nivel de empleo corresponde un salario real, igual a la produc
vidad marginal del trabajo (derivada primera de la funcidn de

produccidn).

Este nivel de empleo puede no corresponder al de
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pleno empleo. La oferta de trabajo puede ser mayor a la deman-
da que genera ese nivel de producto, el cual sin embargo garan

tiza el equilibric en el mercado de bienes y de dinero.

Aquf, a diferencia de lo planteado por Keynes, se
sostiene que si los precios y los salarios son flexibles, el

sistema tiende a través de ajustes sucesivos al pleno empleo.

Supbngase una situacidn tal gue garantiza el equili
brio en el mercado de bienes y de dinero, pero no en el merca-
do de trabajo donde la oferta de trabajo es mayor que la deman .

da del mismo.

81 los salarios son flexibles, la competencia entre

los trabajadores har&d caer los
ver, en tanto el salario es un

costos, que los precios de los

salarios monetarios. Es de pre-
componente importante de los

bienes acabados tambi&n dismi -

nuirdn como consecuencia de la cafda en los salarios.

Si se supone que la caida en los precios es menor
que aquella ocurrida en los salarios monetarios, el salario
real habrd disminufdo. Si al contrarig,se supone la cafda en
los precios es vroponcional a la de los salarios, el salario
real se mantendri constante. Pero sea cual fuere la situacidn,
el desequilibrio en el mercado de trabajo se mantiene va que
el nivel del producto no se determina en funcibn de los sala-

rios.
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Sin embargo, la cafida en los precios reduce la de -
manda de dinero para transacciones. Por ello, si la oferta mo-
netaria en té&rminos nominales es constante, ellc equivale a
una mayor oferta de dinero en té&rminos reales: la tasa de inte
rés vigente no es mis la de equilibrio. La menor demanda de di
nero se traduce en una mayor demanda de activos financieros.
El precio de é&stos aumenta y consecuentemente cae la tasa de
interés. Este proceso se repite hasta lograr que el eguilibrio

.en el mercado monetario se restablezca.

Como consecuencia de la cafda de la tasa de interés
el -volumen de la inversién aumenta y con &l crecen también el
ingreso y el producto. Si el nuevo nivel del ingreso de equili
brio que determinan las funciones IS y LM no es afin el de ple-
no empleo, los salarios seguirén cayendo, provocando a través
de la cafda en la:itasa de inter&s -resultante del desequili -
briq en la oferta y demanda de dinero que la baja de los pre -
cios trae apamejada- un aumento en la inversidn y a travé€s del
efecto multiplicador, el consecuente incremento en el producto
y el empleo, y ello hasta alcanzar el nivel de ingreso de ple-

no empleo.

Grificamente, esta situacioh se traduce .en un des -
plazamiento a la derecha de la funcién de oferta de dinero:

efectivamente una oferta de dinero constante en términos nomi-
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nales, representa una oferta mayor en términos reales dada la
calda de los precios. A raiz de ello, la funcidn LM también
se desplaza a la derecha determinando junto con la funcidn IS
un nivel de ingreso mayor al anterior y una tasa de interés

més baja. {ver Gré&fica No. 11).
Gréfica No. 11
Consecuencias de un aumento en la oferta monetaria

hyCt)

hali)

L(iYg)
L(i,Y2)

L{i Yy

El mayor nivel de ingreso, significa un volumen ma-

yor de empleo.

Existe entonces, gracias a la flexibilidad de los
‘salarios y de los precios, un mecanismo gue tiende a llevar
el sistema al pleno empleo, garantizando el equilibrioc en to-

dos los mercados.



El modelo de la sintesis neocl&sica puede traducir

se resumidamente en el siguiente conjunto de funciones:

C = A + by {1}
Mercado de bienes 1 = GO+GI(£1 (Z}) _
Y = A+ bo + bl[4] (3] Condicién de equi
1 - b librio
. Md = LI, V) (4)
Mercado de dinero Mo = hii) {5) »
hi€) = L{i,¥v) {6) cCondicidn de equilibrio
y = §(KN)
Mercado de trabajo Dn = {[(#] = ¥
P N
On = ¢{W)
27

condicién de equilibrio en el mercado de bienes y de dinero:

interseccibn de las funciones 3 y 6.

C. La sintesis neoclisica: su ruptura con el modelo de Keynes.

Este modelo donde se determinan simultineamente el
ingreso y el tipo de interés, tiende al logro de un equili -
brio de pleno empleo si se cuenta con precios y salarios fle

xibles.
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En este enfoque, las conclusiones de Keynes pier-

den su validez.

La caracterizacién de una economia en la cual cabe
el equilibrio con desempleo s6lo es valida en condiciones muy
particulares, ya que en términos generales opera una tenden-

cia hacia el equilibrio de pleno empleo.

Los resultados a los que llega Keynes sdlo son va-
lidos cuando la tasa de interés es constante o cuando la in-
versifn es insensible a las variaciones del tipo de interés.
Efectivamente, si la tasa de interés es constante, el ingre-
so gueda determinado exclusivamente en el sector real de la
economia y depende directa y {inicamente del nivel de la de -
manda efectiva. Si el ingreso asf{ determinado no es el de
pleno empleo, la caida en los salarios har& caer los precios
y significard una menor demanda de dinero para transacciones,
pero ello no se traducird en una reduccidn del tipo de inte~
rés capaz de propulsar un crecimiento en la demandé a través
del aumento de la inversidn, pues hemos supuesto una tasa de

interés.

La constancia de la tasa de inter&s se da en dos
situaciones: primero, cuando la autoridad monetaria crea o
destruye la cantidad de dinero necesaria para que la oferta
y demanda de dinero se igualen siempre a ese tipo de interés;

segundo, cuando -dado un tipo de interé&s- la demanda de dine
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ro es siempre infinita para los distintos niveles de ingréso
posibles. En este fltimo caso, la demanda de dinero absorbe
la totalidad de la oferta de dinero, independientemente del
nivel del ingreso. Aqui, los cambios en la oferta de dinero

son incapaces de modificar el tipo de interés.

Esta dltima situacidn, conocida como "trampa de

liquidez", se ilustra en la Gréfica No. 12.

Gr&fica No. 12
Trampa de liquidez

LM

Aqui, la funcidtn LM es horizontal o tiene un tramo
horizontal. Por lo tanto, cuando la funcidn IS intersecta a
la LM en su trama horizontal, el modelo se determina directa

mente a través del monto de la inversidn.
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El otro caso en el cual las conclusiones de Keynes
mantienen su validez, es aquél en el que la inversidbn resul-
ta independiente del tipo de interés. Esto es: I = Go . Bajo

estas condiciones, nuevamente se est8 ante una situacibn en

la que la tendencia al pleno empleo no opera.

Efectivamente, la baja en el tipo de interés que
se logra con la caida de los salarios, la consiguiente caida
en los precios y por tanto, la menor demanda de dinero para
transacciones, no afectard al volumen de la inversifn, ya

gue se supuso que éste es independiente del tipo de interés.
Aqui: VYV = A + G,

1 -0
tipo de interés varfa ante cambios en la oferta monetaria y

La funcidn IS es una linea vertical. El

ante cambios en el nivel de ingreso. Es dependiente de lo
gue ocurre tanto en el sector gasto como en el sector meoneta.
rio de la economia, pero no interviene en la determinacidn
del ingreso, ya que cambios en la tasa de interés no se tra-
ducen en cambios en el ingreso, pues no afectan al volumen

de la inversi6n.
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- Gr4fica No. 13

Inversidn independiente de la tasa de interés

Go=M i IS

i‘ L A Ll LS

La validez del argumento keynesiano queda circuns-
crita en este enfoque a los casos particulares arriba sefiala
dos =-tasa de interés constante o nivel de inversién indepen?
diente de la tasa de interés- y no tiene el car&qtér general'
que Keynes le atribufa. S6lo en estos casos puede plantearse
la existencia del desequilibrio en el mercado de trabajo sin
gue opere la tendencia hacia el pleno empleo cuando los pre-
cios y los salarios son flexibles. Para decirlo con las pro-
plas palabras de Hicks: "La Teorfa General del Empléo es el

anflisis econfmico de la depresibn" §§{

35/ J.R. Hicks, op. cit.
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Al hacer openativa una tendencia al equilibrio_ée
pleno empleo, también se invalida el enfoque de Keynes res-

pecto a la inestabilidad propia de una economia capitalista.

Cabe ahora preguntar por las razones que hicieron
posible presentar el enfoque de la demanda efectiva de Key-
nes en un contexto ocue desvirtfa sus conclusiones, al sena-
lar que, en general la économia capitalista tiende al equi-

librio de pleno empleo.

Deben analizarse al respecto, tanto motivos de ti

po tebrico como précticos.

En primer lugar, el trabajo de Hicks formaliza en
términos de oferta y demanda y de equilibrio entre ambas,
es decir en los términos habituales a los economistas de su
época, la posicidén de Reynes. Este fltimo no refuta esta pre
sentacién, Dicha formalizacidn se vi6 facilitada por el he -
cho que Keynes conservd en su anélisis muchos de los concep-
tos de la escuela neoclisica con lo cual dificuité la cabal
comprensién de sus ideas centrales, opuestas e incompatibles

con el enfogue neocléisico.

En segundo lugar, el perfodo comprendido entre el
fin de la II Guerra Mundial y el fin de la década de los 60,

se caracteriz6 para el mundo capitalista desarrollado, por
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un crecimiento sostenido, donde las recesiones eran leves y
controladas por la intervencién estatal. Ello hizo creer gue
la economia podia ser siempre controlada y que las crisis

eran s8lo un recuerdo de un pasado para siempre superado.

Recién; en los afos 70 cuando el modelo de creci -
miento anterior no funciona, wvuelven a adquirir relevancia
las ideas centrales de Reynes y la caracterizacifén de la eco
nomfa capitalista, como una econcmia inestable. Pero examine
mos el procedimiento particular que permite incorporar la de
manda como variable importante para explicar los desajustes
de la economfia al modelo neocldsico y mantiene sin embargo

sus conclusiones.

En primer lugar el modelo de la sintesis neocldsi-
ca pretende retomar los argumentos de Keynes, aclararlos y
presentarlos en un esquema coherente. Llega con este nuevo
aparato tefrico a conclusiones radicalmente diferentes a

las keynesianas.

S8in embargo, en este intento de esclarecimiento de
los planteos de Keynes, estos Gltimos sufren una transforma-
cifn que los desnaturaliza. Al tratar con argumentos diferen
tes -aunque se pretenda que son los mismos- no es de sorpren
der gue se llegue a resultados también distintos- y en este

caso opuestos a los originales.
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Efectivamente, el andlisis de Keynes tiene una_idf
gica causal, que va de la determinacién de la inversién a la
del ingreso a través de una secuencia temporél. Al contrario
en el modelo de la sintesis neoclisica se pasa a un anélisis
atemporal, donde las variables se determinan simulté&neamen-

te.

Este enfoque,-pretende conservar con las funciones
IS y LM el argumento de Keynes sosteniendo que queda recogido
en ellas y que asi se supera la indeterminacién del enfoque
keynesiano., La indeterminaci6n radicarfa en la necesidad de
conoceriel volumen de la inversifn para fijar el nivel del in
greso. E1l volumen de inversibn depende de la tasa de interés.
La determinacién de la tasa de interé&s depende de la relacifn
entre la oferta y demanda de dinero, pero esta filtima depende
en parte del nivel del ingreso. Por ello, sélo la determina -
cibén simult&nea del nivel de ingreso y de la tasa de interés

permite resolver esta situacifn.

Sin embargo, la indeterminacidn de las variables
en Keynes, puede plantearse si previamente se birié el enfo -
gue de este autor. El parte de una situacidn en la cual, tan-
to el interés como el ingreso estén ya cuanﬁitativamente defi
nidos. A partir de esta realidad explica con su teorfa los
cambios en las variables y da cuenta de la inestabilidad de

las mismas.
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Por otro lado las funcicnes IS y LM no sdlo roﬁ -
pen con la l6gica causal de Keynes, sino que tampoco recogen

sus argumentos.

Recordemos en efecto el papel central que juegan
las expectativas, la incertidumbre y la especulacibn, tanto
en la determinacién de la demanda de dinero como en la del

volumen de la inversién.

Todos estos conceptos han desaparecido en el enfo

que de la sintesis neoclésica.

Si bien la demanda de dinero es funcidén del nivel
de ingreso y del tipo de interés, é&ste no esta.reflejando co
mo en Keynes, ni la incertidumbre ni la especulgcién. Por
ello, puede establecerse una sola funcién LM con pendiente

negativa.

En Keynes, la demanda de dinero estid sujeta a mo-
dificaciones repentinas para un mismo nivel de ingreso, por
ello no puede pensarse en una sola funcibn que refleje el
equilibrio en el mercado monetario. Los desplazamientos en

la funcibn de demanda impiden este enfoque.

Las mismas observaciones caben ;especto de la de-
terminacién del monto de la inversi®n. Al hacer depender es-
te Gltimo s6lo de la tasa de interés, dejando de lado la efi
cacia marginal del capital, se abandona el rol que juegan

las expectativas de ganancia como determinantes del volumen
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de la inversidn.,

Estas modificaciones del argumento de Keynes no
son secundarias ya que afectan la definiciédn de sus concep-
tos centrales. De aquf que la sintesis neocldsica resulta

una continuacidn espurea de Keynes.

La Gltima afirmacidén no invalida desde luego los
argumentos de la sintesis neocl&sica. Tan s610 tiene un va-
lor metodol8gico para ubicar esta corriente tebrica dehtro
del pensamiento econémico; En el capitulo siguiente.analizg

remos la validez de sus resultados.
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IV. Dinero, expectativas e inestabilidad: Keynes y el pensa-

miento postkeynesiano,

Este capitulo tiene por finalidad recuperar losr
planteos de Keynes en lo que hace al cardcter inestable de
las economias capitalistas. Se trata de centrar el anélisis
sobre el papel que juegan tanto la especulacifn como la inter
mediacién financiera en la determinacién del nivel de activi-
dad econfmica. Sobre esta base, se desarrollan dos aspectos
gue se derivan de la lbgica keynésiana: el que se refiere al
cardcter ciclico e inestable de la economfa en razén de las
relaciones financieras sobre las que se cimienta su funcionaf
miento (materia estudiada por H, Minsky) v el que dice acerca
de la endogeneidad del dinero (tema tratado por N. Kaldor).

A la luz de esta perspectiva se criticarfn las conclusiones a

las que conduce el enfoque de la sintesis neoclésica.
Para ello, el capitulo se divide en cuatro partes,

La primera retoma brevementd las conclusiones cen-

trales de Keynes en relacién al problema del desequilibrio.

La sequnda parte expone el problema del ciclo eco-~’

nbémico tal como aparece en "la Tecria General” para luego
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presentar el desarrollo que de este tema hace H. Minsky a.tra

vés de la nocién de inestabilidad financiera.

La tercera parte expone el papel que juega el dine-
ro en la visidn de Keynes, para determinar el nivel del pro -
ducto y el nivel general de precios. Indica luego los alcan -
ces y limites de la polftica monetaria para incidir scobre las
variables reales. Por filtimo se completa el andlisis de Key -
nes, dando mayor consistencia l&gica y mayor é&nfasis al rol
del dinero en una economia capitalista, al dejar de conside -
rar su oferta como una variable exfgena. El acento puesto.so—
bre la endogeneidad del dinero corresponde a los trabajos de

N. Kaldor.

Por dltimo, la cuarta parte de este capftulo, refu-
ta las conclusiones a las que llega la vertiente keynesiana

de la sintesis neoclésica.

1} Keynes: eficacia marginal del capital, mercado de capitales

y especulacibn.

Para presentar el cardcter reveolucionario de la
"Teorfa General" no basta con decir que el punto de partida de
esta teorfa es inverso al de la teorfa neocldsica, mue en lu -
gar de centrarse sobre las caracteristicas de la oferta, enfo-

ca la demanda. No alcanza con sefialar que su autor invalida la
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ley de Say para iniciar su andlisis desde el punto de visﬁé
de la demanda y de su insuficiencia, y que dentro de la deman

da, la inversifn juega un papel central.

Si bien lo anterior es cierto, es insuficiente para-
caracterizar el argumento de Keynes. Es indispensable enfati=-
zar en la relacifn que mantienen la inversifn, las deudas, el

mercado de capitales y las expectativas.

En este conjunto de relaciones el gue permite expli
car el ciclo econémico y el cardcter profundamente inestable

de la economfa capitalista.

Efectivamente, la vulnerabilidad de la inversifn se
explica por el hecho de depender de la comparacién entre tasa
de interés y eficacia marginal del capital. Ahora bien la efi
cacia marginal del capital est& expuesta a cambios repentinos
toda vez que ella depende de los rendimientos esperados de
los bienes de capital, y estos rendimientos esperados se fun-
dan sobre un coneocimiento incierto donde pesa con fuerza el
presente. Por ello las expectativas de los empresarios estdn
sujetas a cambios que afectan tanto los montos como ei desti-

no de la inversién

Es posible entonces afirmar que son las propias con

diciones bajo las que se desarrolla la economfa capitalista
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las que originan las fluctuaciones de la inversién.

Efectivamente como el proceso inversor se desenvuel
ve en un contexto de incertidumbre, propio de una eccnomia de-
centralizada donde las decisiones corren por cuenta de los em-
presarios que actfian independientemente los unos de los otros,
las expectativas de ganancias juegan un papel central en la
determinacién de las decisiones de inversifn y a través de &s
tas, en la determinacidn del nivel general del producto. Es -
tas expectativas son cambiantes a la luz de los resultados ob

tenidos en el presente.

A la inseguridad que acompana a estas expectativas
y que resta estabilidad a log proyectos de inversién debe
agregarse la sensibilidad de proceso inversor que proviene de
la existencia de un mercado de valores donde prima la especu-

lacidn.

La tasa de interés también se caracteriza en el ani
lisis de Keynes, por su componente subjetivo. Lo que cuenta
en ella y la hace volatil, no es tanto su nivel real como el
grado de divergencia de este @iltimo con el nivel estimado se-

guro.

Por ltimo es necesario contemplar el origen de los

recursos invertidos y las condiciones bajo las que se lleva
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adelante el proceso inversor para completar la explicaciéﬁ

del nivel de actividad econdmica y de sus fluctuacicnes.

Ciertamente, toda vez que la inversifn resulta via-
ble por ser la eficacia marginal del capital superior a la ta-
sa de interés, quedapor determinar el monto posible de la mis-
ma. Este no.tiene porque circunscribirse a los recursos pro -

pios de la empresa ya que cabe el endeudamiento.

Ahora bien, recurrir al endeudamiento para ampliar
la cantidad de recursos destinados a la inversi6n tiene conse

cuencias importantes en el desempefio del gquehacer econdmico.

En primer lugar este mecanismo permite alcanzar ni-
veles de producto y empleo mayores. Sin embargo, a este resul
tado encomiable, se suma el de la mayor inestabilidad que co-

mo consecuencia del endeudamiento adquiere la vida econfmica.

Nos referimos aquf no sélo a la versatilidad que
confiere al proceso inversor, la especulacién en el mercado
de acciones, sino también a aquellas que se deriva de la in -
versibén en condiciones de alto riesgo y que conduce al colap-
so de la eficacia marginal del capital. Esta situacidn hace
referencia a aquellas inversiones que se realizan fundéndose
en expectativas errfneas y contrayendo deudas a altos tipos
de interés, mismas gue luego, dados los resultados del ejer -
cicio productivo inferiores a los esperados, no pueden saldar

se,
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Analizaremos con mis detenimiento este aspecto en el

apartado siguiente.

Por ahora asentemos la afirmacidn del analisis-de
Keynes respecto a la centralidad y a la vulnerabilidad de la
-inversitn, mismas gque explican la inestabilidad del sistema

econdmico.

2) Ciclo econdmico e inestabilidad financiera.

a) Keynes el ciclo econbmicc.

A partir de su caracterizacidn de la economia como
inestable Keynes desarrollo una teorfa del ciclo econdmico.
Distingue en su andlisis, dos movimientos distintos. Por un
lado, hace referencia a oscilaciones suaves y por otro, a cam
bios agudos gue dan lugar a las crisis. Estos movimientos se
explican por las caracteristicas de una economia capitalista.
Se originan meclnicamente en el propio funcionamiento de la
actividad econSmica, acentuindose de acuerdo a la fuerza de

las distintas variables intervinientes en cada momento.

Citando a Keynes: "Por movimiento ciclico queremos
decir que, al progresar el sistema, por ejemplo, en direccidn
ascendente, las fuerzas que lo empujan hacia arriba al princi

pio toman impulso y producen efectos acumulativos unas schre otras,

pero pierden gradualmente su potencial hasta que, en cierto marento, tienden a
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ser remplazadas por las operantes en sentido opuesto; las cua
les, a su vez, toman impulso por cierto tiempo y se fortale =~
cen mutuamente hasta que ellas también, habiendo alcanzado su
desarrollo miximo, decaen y dejan sitio a sus contrarias. Sin
embargo, por movimiento ciIclico no queremos decir simplemente
gue esas tendencias ascendentes y descendentes no persistan

indefinidamente en la misma direccidn, una vez iniciadas, si~
no que terminan por invertirse. También queremos expresar que
hay cierto grado de regularidad en la secuencia y duracidn de

los movimientos ascendentes y descendentes" EE/.

Las fuerzas ascendentes remiten a la existencia de
expectativas favorables, las que al promover la inversién ele
van el ingreso y el consumo (efecto multiplicador de la inver

sién) validando asi las previsiones optimistas que dieron lu-

~gar a este movimiento y propulsando por ello mayores inversic

nes. Sin embargo, esta fase ascendente se invierte y transfor

ma en su contrario, cuando el clima de confianza que prevale-
ce permite emprender inversiones cuyos rendimientos esperados
estdn sobrevaluados. Cuando los rendimientos raales, inferio~
res a los esperados, invalidan las expectativas optimistas,
se desencadena un proceso de reduccién de la inversifn. Este
fenémeno es el que Keynes llama "sobreinversién". Es aquella

situacibn en la que la inversi®n "se hace en condiciones ines

36/ Keynes, op. cit., p. 301-302.
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tables y que no pueden preservar, porgue aguella obedece'é
previsiones que estin destinadas a no realizarse" 11/. Elilo
significa una cafda en la demanda gue se va a traducir por

el efecto multiplicador del gasto en inversifn, en este caso
descendente, en una reduccién del ingreso y de las ganancias.
Comienza asi a configurarse un clima de desconfianza impropic
para mantener el nivel de la inversifn. Esta dltima cae agudi
zando la cafda del ingreso, de las ganancias y de la demaﬁda.
El producto no logra realizarse, por lo gque durante el perio-

4o siguiente vuelve a disminuir el nivel del producto, confir

mando asf nuevamente el estado de pesimismo.

La cafda en los rendimientos se traduce también en
una baja en el precio de las acciones, por lo que es de presu
mir que el consumo se reducird (efecto de la riqueza sobre el

gasto).

Teodo lo anterior, seiiala c6fmo la fase descendente

genera las condiciones para su repeticidn.

Resulta diffcil bajo estas condiciones, revertir la
tendencia descendente, pues si por ejemplo, se actfia sobre va
riables monetarias para hacer caer la tasa de interds, esta

medida no logra crear un clima de optimismo necesario para in

37/ Xeynes, op. cit., p. 308.
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ducir a la inversidn, ya que la experiencia prevaleciente se-
fala la reduccidn del ingreso. Una tasa de interé&s baja es ne
cegsaria para promover las inversiones, perc no es suficiente

para garantizar que ellas efectivamente tengan lugar.

Recién cuando el gasto en inversién repunte para ha
cer frente a la necesidad de reponer el equipo desgastado, se
desencadenard un proceso de nuevo crecimiento: la inversién
significa un aumento en el producto (inversifn y consumoc por
el efecto multiplicador) y por tanto, uno en el ingreso y las
ganancias. El crecimiento de estas Gltimas, favorece la prose
cucidn del proceso inversor, incrementando la demanda y asi

el ingresc y las ganancias. Se pasa asi a una fase de auge.

De este modo- la misma recesibfn se pone un limite
al requerir gastos de inversibn para reponer el equipo produc
tivo. De aqui gque los perfodos de baja en el actiQidad econb-
mica tengan una duracidén regular y previsible; en relacidn al

agotamiento del equipo productivo existente.

Estos movimientos en el .nivel del producto tienden
generalmente a no ser demasiado marcados (ciclo suave} por la
existencia de un conjunto de factores que confieren estabili-

dad a la actividad econ&mica.
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Sefialemos entre ellos a la propensifn marginal al
consumo que es tal, que el multiplicador al gque da lugar es
s6lo ligeramente mayor que la unidad. Por ello, los movimien-
tos ascendentes o descendentes del producto que ocasionan los

cambios en la inversién, no resultan muy abruptos.

Por otro lado, lds cambios en los rendimientos espe-
rados de un bien de capital no provocan variaciones importan -
tes en el volumen de la inversiSn. Esta situacibn se explica
porque en un contexto de auge, si bien las expectativas opti -
mistas favorecen la inversidn, ésta tiene un limite en su cre-

cimiento dado por los recursos disponibles.

Sin embargo, y pese a la existencia de estos facto-
res estabilizadores, siempre cabe la posibilidad de.un abrup-
to colapso de la eficacia marginal del capital, que provoca
una crisis. Keynes concibe que &sta ocurre cuando como conse-
cuencia &e un periodo de auge que genera una‘gran demanda -de
recursos para volcar a la inversifn y permite gue la tasa de
inter€s sea muy elevada, se emprenden inversiones cuyos rendi
mientos reales pesultardn marcadamente menores que los espera
dos. Esta situacién, junto con el alto nivel del tipo de inte
rés, produce la caidé violenta de la eficacia marginal del ca
pital. "El auge que esti destinado a terminar en depresifn se

produce, en consecuencia, por la combinacifn de dos cosas:

)
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uné tasa de interés que, con previsiones correctas, seria de~
masiado alta para la ocupacidn plena, y una situacién desacer
tada de previsiones que, mientras dura, impide que esta tasa
sea un obsticulo real. El auge es una. situacién tal que el ex
ceso de optimismo triunfa sobre una tasa de interés cuya altu
ra excesiva se comprenderd si se juzga con serenidad’ éﬁ/. A
rafz de la cafda de. la eficacia marginal del capital, la inver
gién cae y la economia entra en una fase depresiva que, como

ya se sefiald, genera el mecanismo de su propia repeticién en

términos cada vez mis fuertes.

b) Minsky: ciclo e inestabilidad financiera 22{

La relacién que acabamos de exponer entre sobrein -
versién y tasa de interés excesivamente alta para permitir

que la inversibn realizada resulte redituable es el punto de

38/ Keynes, op. cit., p. 309,

39/ L&pez, J: La Economia del Crecimiento, capitulo 7.

" mimeo, Facultad de Economfa, 1985,
Minsky, L. Financial Structure: Indebtedness and Credit.
Department of Economics, Washington University Working
Paper No. 59.
The financial-instability hypothesis: capitalist processes
and the behaviour of the Economy in Financial crises. Theo-
ry, history and policy edited by Charles P. Kindleberger
and J.P. Laffargue Cambridge University Press.
The Potential for Financial Crises in the Future of The In-
ternational Monetary System, edited by Agmon, Howkens,
Levich. Lexington Books 1984!Financial Innovations and Fi-
nancial Instability:; Observations and Theory"mimeo. Paper
prepared for the Seventh Annual Economic Policy Conference
of -the Federal Reserve Bank of Saint Louils August 1982.
John Maynard- Keynes,Columbia University Press, 1975.
Debt Derlation Processes in Today's Institutional Environ-
ment, mimeo 1981.
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partida de H. Minsky para explicar el ciclo y la crisis a las

que estd sujeta la economia capitalista, ’

El desarrolla en detalle la relacibn anterior sblo
esbozada en "La Teoria General" para dar cuenta del funciona=-
mientc de la economfa capitalista. Su andlisis retoma el argu
mento keynesianc de la demanda efectiva donde la wvariable dg-
cisiva en la determinacifn del nivel del producto y de sus 0s

cilaciones es la inversién.

Minsky estudia acusiosamiente la relacién gque guar-
da la inversidn con el sistema financiero. Al ligar la marcha
de la inversibn con el funcionamiento de los mercados finan -
cieros, da cuenta de las condiciones que geneman recurrente -
mente una situacién de crisis o de depresidn. Desarrolla péra
ello un esquema explicativo fundado én las relaciones que
guardan entre ellos la inversidn, las ganancias, el financia-

miento y las posibilidades de saldar deudas.

Minsky se interesa especificamente por el estudio
de la relacifn entre las empresas y las instituciohes finan -
cieras. Como en la actualidad la intermediacidn financiera se
interpone entre el proceso real de inversién y la propiedad
de los recursos con los gue se lleva adelante esa inversidn,

el punto de partida del anilisis debe ser el de una economia
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en la que opera un sistema financiero que capta y crea recur-

sO0s para poner a disposicifn de las empresas.

N6tese que la actividad inversora se lleva a cabo y
es posible mediante la contratacidén de deudas y que el tr&fi-
coc de deudas es el campo de accidn y una fuente de ganancias

para el sistema financiero.

La demanda de recursos financieros por parte de las
empresas responde a sus necesidades para emprender nuevas in-
versiones, para hacer frente a sus gastos de operacidn o para

refinanciar deudas pasadas.

La demanda de fondos para acometer nuevas invexrsio-
nes tiene lugar toda vez qué el precio de demanda de los bie-
nes de capital es mayor que su precio de oferta. Este Gltimo
incluye los costos directos e indirectos necesarios para pro-
ducir el bien de capital. Dentro de los costos indirectos fi-
guran los costos financieros en los que se inéurre para lle -
var a cabo dicho proceso de produccibn. El precio -de demanda -
depende del valor actualizado de los rendimientos esperados a
lo largo de toda la vida Gtil del bien de capital y de laincer
tidumbre que se tiene respecto a la estimacibn de las ganan -

cias esperadas, La tasa de actualizacibn tiene en cuenta el
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tipo de inter€s, que depende entre otras variables de la pre-

40/

ferencia por liquidez —.

La demanda de recursos para encarar los gastos de
operacifn se acentfia cuando cae el nivel de actividad econfmi -
ca ya que los costos indirectos no caen y estos (ltimos tie -
nen un peso relevante dentro de los costos de las ganancias

empresas.

La demanda de dinero para refinanciar deudas forma
parte de la demanda normal de muchas empresas cuyc funcicna -
miento depende de la posibilidad de contar con -nuevos crédi -

tos para saldar sus compromisos de pago.

Minsky analiza en detalle la demanda de recursos pa
ra acometer nuevas inversiones y aquella que se deriva del re

financiamiento.

Es de suponer que eh una situacifn en la que se es-

tén validando las expectativas de ganancias y en la que se es

40/ Notese que esta teorla permite determinar el monto de la
inversifn, gque segin hemos visto en la primera parte, que
daba indeterminada en el anflisis de Keynes. Aqui a medi-~
da que aumenta el volumen de la inversidn, la demanda de
recursos monetarios aumenta -y a menos de contar con una
oferta monetaria infinitamente eldstica ante la demanda-
el tipo de interés tiende a crecer haciendo asi caer el
precio de demanda de los bienes de capital y haciendo au-
mentar su precio de oferta. De este modo queda determina-
do el volumen de la inversibn. Este enfoque es semejante al de
Kalecki que determinada el monto de la inversidn por el
aumento en las tasas de riesgo y de interés.
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ﬁé ampliando el mercado, las decisiones de inversifn aumenta-
één al mismo tiempo que las instituciones financieras estarin
dispuestas a otorgar créditos en condiciones favorables, ya
que las ganancias actuales permiten saldar las deudas y las

expectativas de ganancias futuras crean un clima de confianza

en el mexcado.

Se genera entonces una demanda creciente de recur -

sos para destinar la inversifn,

Estos recursos pueden provenir de la-acumulacidn in
terna de las empresas o ser las que ellas logran obtener en
el mercado financiero. Recurrirdn a &ste toda vez que los ren
dimientos actualizados que esperan obtener con el nuevo bLien
de capital sean superiores al precio de oferta del mismo y
permitan cubrir inmediato o mediatamente los compromisos de

pago que se contraen para acometer la inversidn,

Efectivamente el endeudamiento genera una obligacidn:
en fechas fijadas es necesario saldar la deuda (principal e
intereses). Este saldo se realiza con los recursos liquidos
que dispone en caja una empresa; con la venta de sus activos;
con el flujo de ganancias que ingresa a la empresa o cuando
no cuenta con estos recursos en cantidad suficiente, saldari

su deuda contrayendo nuevas deudas. EL oriden de estos recur
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sos y el monto necesario para enfrentar las obligaciones dan
cuenta de la politica sequida por las empresas y dan lugar a

un sistema econdémico mi&s o menos vulnerable.

Asf, si la totalidad de las empresas se endeudara
por montos que siempre pudiera saldar ya sea con sus recursos
liquidos, la venta de sus activos 0 las ganancias que obtiene
en sus ejercicics, se contarfa con un sistema financierc esta
ble: las deudas creadas se ligquidarfan: los recursos financie
ros creados volverfan 'a los bancos e instituciones financie -
ras y de evitarse filtraciones, quedarian disponibles para re

petir el proceso anterior.

Sin embargo este esguema eés irreal: yé que las ga -
nancias del sistema financiero son funcién del monto de cré&di
tos otongados, cuando el sistema econémico es estable, esto
es, cuande los planes de las agentes econfmicos se ven cumpli
mentados, cuando las ganancias realizadas corresponden‘a las
anticipadas, cuando los recursos propios son suficientés para
saldar las deudas contrafdas, el conjunto de las instituciones
financieras tiene inteiés en incrementar sus préstamos.Al mis-
mo tiempo las empresas, al ver validadas sus expectativas y si
preveen un crecimiento del mercado, tienen interés en ampliar:

sus inversiones, incrementado su endeudamiento.

U
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Dentro de ciertos limites el sistema financiero pue
de ampliar, sobre la existencia de una misma base monetaria,
su oferta de recursos financieros (a través de innovaciones
en su modo de operar). Ello permite que la oferta se adecué a

la demanda creciente sin que aumente el tipo de interés.

La contrapartida negativa de esta situacibn en la
que la inversibn, las deudas y el nivel de actividad econSmi-
ca se exponden, reside en la mayor vulnerabilidad que adquie-

re el conjunto de la econcmia.

. Efectivamente, en el contexto de auge recién sefiala
do, la anticipacifn de ganancias crecientes aunada a la ofer-
ta de recursos lleva a polfticas de endeudamiento cada vez
mis audaces por parte de las empresas, politi&asposibilitada&
por aquella que siguen las instituciones financieras en este
contexto: facilidades en el otorgamiento de créditos y adecua

cibn de la oferta a la demanda creciente.

Muchas unidades se endeudar&n y recurrir&n durante
un cierto tiempo a nuevaos endeudamientos para pagar los inte-
reses de sus obligaciocnes; otras se endeudar&n debiendo sal -
dar sus compromisos -tanto intereses como capital~ durante un
perfodo largo, recurriendo a nuevos préstamos. Para todas
ellas, el funcionamiento fluido del mercado financiero resul-

ta indispensable ya que su demanda de recursos responde a la
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necesidad de saldar compromisos de pago contrafdas en el paég

do.

Ahora bien, durante un cierto tiempc resulta posi -
ble satisfacer la demanda creciente de recursos financieros
con una base monetaria constante, sin que se eleve el tipo de
interés. Sin embargo la aptitud de incrementar la oferta, ba-
jo estas condiciones, estd acotada. Ademds,en la medida en la
que aumenta la demanda de recursos, el grado de exposicién del
sistema financiero crece, el riesgo que asume es mayor. Todo

ello conduce a tasas de interés crecientes.

El aumento de la tasa de interé&s eleva el prgcio de
oferta de los activos de capital (costo crecientes), reduce
su precio de demanda (tasa de actnalizacién mayor), con lo
que el volumen de la inversidn cae. Se reducen otro tanto las
ganancias pudiendo desajustarse las ganancias espéradOS con
las realizadas. Cuando ello ocurre, empresas que contaban con
determinado flujo de-ingresos por concepto de ganancias para
hacer frente a sus obligaciones deben recutrir a otros proce-
dimientos: venta de sus activos, recursos liquidos o endeuda-

_miento. N6tese que el valor de estos activos va a decrecer no sf
lo por el aumento del volumen de los mismps  ofrecado, sino

también por el incremento del tipo de interés.
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A su vez aquellas unidades que desde un principio
requerian recurrir al financiamiento para saldér'éus deudas,
encuentran modificados los t€rminos en los que éste se conce-
de, sin poder prescindir del mismo. Sus obligaciones crecen

mientras gue sus ingresos caen.

Si ademas se tiene en cuenta que muchas unidades
contaban saldar sus deudas mediante la venta de activos que
esperaban ver valorizados y cuyc valor cae, la demanda de re-
cursos financieros crece: el aumento en el tipo de interés
produce un comportamiento perverso en la demanda ya gque ella
aumenta. Este incremento se debe a la cafda de las ganancias,
a la reduccisn en el valor de los activos, al aumento en el
valor de los compromisos de pago, a la existencia de empresas
cuya demanda de recursos financieros es ineldstica respecto

al tipo de interés.

Esta situacifén se autoperpetfia agraviandose con el
péso del tiempo: las empresas con recursos suficientes para
saldar sus deudas reducen el monto de su inversifn ante el au
mento del tipo de interés y el clima de incertidumbre: provo-
can asf una cafda en las ganancias. Aquellas unidades que no
pueden prescindir de nuevos endeudamientos para cumplir con
sus. compromisos de pago, ven tantc por la reduccién de las ga

nancias como por la tasa de interés creciente y la caida en
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el valor de sus activos, cada vez més dificil la posibilidad

de saldar sus deudas y més cercana la de guebrar,

En este contexto, la magnitud de la recesi6n y la
posibilidad de una crisis depende de la estructura econdmica
vigente, del pesc que tienen en el conjunto de la economia
las empresas que ante cambins en el tipo de interés se ven
imposibilitadas de enfrentar satisfactoriamente sus compromi
sos. Mientras mayor sea la tasa de endeudamiento (relacién
fondos prestados/total de activos); mis vulnerable resulta
la actividad inversora. Efectivamente, reducciones afin peque
flas en las ganancias realizadas respecto a las ganancias es-
peradas o directamente reducciones en las ganancias eSperar;
das, elevan la preferencia por liquidez al pecner en cuestio-
namiento la capacidad de cumplir con las obligaciones asumi-
das. Se eleva as! la tasa de interés y se desencadena la me-
cédnica recesiva recién sefialada, cafda de la inversién, de
las ganancias, peso mayor de la deuda, riesgo mayor, inelas-
ticidad de la demanda de dinero, nuevo aumento en el tipo de
interés y asi sucesivamente. Surge asi, junto con la recesibn,
la posibilidad de un colapso en el mercade, quiebra que se
explica por las interrelaciones existentes entre las distin-
tas unidades que conforman la estructura productiva de una
economia, a través de las cuales se retransmiten y amplifi -

can las dificultades de cada unidad.
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N6tese que la recesifn y la crisis surgen del pro -
pio comportamiento del mercado durante la situacién de auge:
las instituciones financieras en un contexto de actividad eco
némica creciente, con perspectivas de ganancia seguras, crean,
por sus propias funciones, las condiciones para la futura re-
cesifén o crisis al conceder préstamos a unidades que sb6lo pue

den saldar estas obligaciones recurriendo a nuevas deudas.

La profundidad gque adquieren la recesifn y la cri -
sis posible, asi como el lapso temporal durante el cual se ex
tienden, depende en parte de las medidas que asuma el gobiér—
no mediante el gasto pfiblico asi como de las gque implemente

la Banca Central.

Efectivamente, si el gobierno: emprende una politica
" de gasto pGiblico deficitario, ello permite mantener el nivel
de las ganancias contrarrestando o por lo menos minimizando
la caida de las mismas gque responden a la reduccifn en el vo-
lumen de la inversién. Si se mantiene asi un flujo continuo
de ganancias resulta posible saldar las deudas por lo que el
funcionamiento del sistema financiero no se ve afectado o lo
es en un grado menor. A su vez la obtencién de ganancias re -
crea un clima apropiado para retomar el proceso inversor -y re
vertir la tendencia recesiva. Por otro lado, la Banca Central,

puede actuar para impedir aquellas gquiebras cuya existencia
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oone en peligro a la totalidad del sistema. Esto es posible
mediante el refinanciamiento y la restructuraci®n de la deuda
de aquellas unidades clave por sus vinculos con el conjunto
del sistema. De méds estd decir gue una politica monetaria fle
xible también puede ayudar a establecer condiciones favorables

‘para recuperar el nivel de actividad econémica.

De este enfogue centrado en el andlisis del compor~
tamiento de las instituciones financieras y de las empresas
se colige la vulnerabilidad de la economia capitalista sujeta
por sus propias caracteristicas, a fluctuaciones y expuesta a

crisis a lo largo de su funcionamiento.

Se llega entonces a la misma conclusidn que Keynes
pero ahora explorando las relaciones que guarda el sistema fi
nanciero con la actividad inversora, relaciones que Keynes so

lo habia esbozado en su andlisis del ciclo econfmico ii/.

Pregentaremos a continuacién otro aspecto significa
tivo de la escuela keynesiana,cual es la relacifn que guarda

el dinero con el nivel del producto.

41/ Keynes, op. cit., cap. 22.
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3) Dinero, precios, producto y endogeneidad del dinero.

a) Keynes, Dineroc y nivel del producto

En el enfoque de Keynes, el dinero enterviene como

variable determinante del nivel de actividad econémica. Efec-

tivamente, la teoria de la demanda explica el nivel del pro -

ducto alcanzado a partir del volumen de la inversién. Este Gl
timo depende de la comparacifn entre eficacia marginal del ca
pital y tasa de inter&s. Una y otra sblo puéden concebirse a
través del dinero. La eficacia marginal del capital remite a
la existencia del dinero por depender de las ganancias espera

das que s6lo mpuedencuantificarse a través del dinero, y la ta

sa de interés por ser funcidn de la preferencia por ligquidez.

Decimos qgue las ganancias esperadas requieren dél
dinero para ser cuantificadas pues resultan de la diferencia
entre pfecio de venta y costos. Pero el dinero no s6lo inter-
viene en tanto unidad de cuenta para estimar las ganancias,
sino que el monto de estas Gltimas varfa toda vez que varia
el valor del dinero, Los cambios en el valor del diﬁero res -
ponder a fen6menos especificamente monetarios, de aquf que

consideraciones monetarias resulten esenciales para evaluar

las ganancias. Ademdis el papel monetario del dinero interviene

en la opinifn gque se adopta en relacibfn a las ganancias espe-

radas, en la medida en gque parte de los costos puede ser fi -
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nanciada mediante cré&ditos por lo que contiene un componente

exclusivamente monetario, el tipo de interés.

Por otro lado, la masa total de gananéias esperadas
no depende sélo de la diferencia recién mencionada entre pre-
cio de venta y costos, sino también del volumen de véntas, el
cual es funcidn del nivel y de la distribucifn del ingreso
asi como de la propensién al consumo. El nivel del ingreso

nos remite una vez mids a la necesidad de contar con el dinero.

Si ademis se contempla que el proceso productivp se .
lleva a cabo recurriendo al cré&dito y que las condiciones ba=
jo las que se otorgan préstamos condicionan la magnitud de la
inversidén al determinar la masa de recursos disponibles por
encima de los fondos propios de las empresas, hallamos gue
nuevamente el dinero es factor decisivo en la determ;nagidn

del producto.

El dinero es para Keynes el elemento que permite 1i
gar el futuro con el presente a través de la eficacia margi -
nal del capital (ganancias esperadas) y del tipo de interés
(preferencia por liquidez que depende de la tasa de interés
considerada suficientemente segura). En este sentido, la fun-
cién del dinero como nexo entre el futuro y el presenﬁe es de

cisiva para determinar el nivel de actividad de hoy a través

de la inversidn. Estafiltima se ve favorecida cuando se cuenta
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con un sistema de precios estables ya que asi resultan ms
confiables las previsiones fiiadas por los empresarios, lo

que facilita la toma de decisiones de inversidn.

Asi, a diferencia de lo que ocurre en el enfocue
neoclédsico, en la teoria de Keynes la flexibilidad de los
precios y los salarios no favorece el crecimiento del produc-
to, mis bien entorpece la marcha de la economia al dificultér

el cdlculo econbmico.

adem&s, cuando la cafda en los precics genera expec
tativas de mayores reducciones de los mismos, el proceso in -
versor se frena a la espera de la reduccifn prevista en el ni
vel de precios. Sin embargo, al caer el volumen de la inver -
sitn, se reducen el ingreso y las ganancias. Las nuevas condi
ciones pueden anular las decisiones de inversifn cuando efec-
tivamente ocurra la caida en los precios, ya que las expecta-
tivas de ganancia habrédn cambiado al haberse reducido el ni -

vel actual de la actividad econfmica.

El modelo de Keynes al hacer intervenir al dinero,
a través de la tasa de inter&s y de la eficacia margdinal del
capital, én la determinacifn del producto, vuelve inconcebi ~
ble una explicaciftn en la que el mundo econbmico pueda escin-

dirse en dos niveles, el real y el monetario. El an&lisis key
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nesiano no puede prescindir de la dimensién monetaria. Su
caracterizacidbn de la eccnomia capitalista es la de una eco-
nomia regida por un conjunto de relacicnes monetarias y fi -
nancieras, por tanto incomprensible a travé€s de la clésica
analogia de una sociedad cuya actividad econSmica se funda

en el trueque.
b) Determinacién del nivel general de precios.

El dinero no es neutro respecto del producto. Cabe
preguntarse ahora que relacidén guarda la cantidad del dinero

respecto al nivel general de precios en el enfoque de Keynes.

El analiza dos situaciones, La primera remite a
una, donde existen recursos ociosos y la segunda a una donde

la totalidad de la capacidad productiva estd empleada.

En el primer caso, el nivel general de pfecios que-
da definido, segtin Keynes, por los costos marginales y por el
nivel del producto. "El nivel general de. precios depende, en
parte, de la tasa de remuneracibn de los factores productivos
que entran en el costo marginal y, en parte, de la escala de
produccidn como un todo, es decir (considerando cohocidos él

equipo y la técnica), del volumen de ocupaci&n" 13/.

42/ Reynes, op. cit., p. 283.
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Podriamos mantener los resultados a los que llega
este autor, con una teorfa distinta de determinaci6n de los
precios en la que el nivel general de precios dependiera,
siempre que existieran recursos productivos ocioscs, de los

costos y del tipo de competencia.

Pero sea cual fuere la forma de determinar los pre
cios, las variaciones en la cantidad de dinero no afectan al
nivel general de precios. Cambios en la oferta de dinerc pue
den afectar a la demanda de dinero; la relacién gue se esta-
blece entre una y otra determina el tipo de interés. las va-
riaciones de la tasa de interés pueden a su vez afectar a .
través de los posibles cambios que de ello resulten en el vo -

lumen de la inversifn al nivel del producto.

Suponiendo constantes la preferencia por ligquidez
y la eficiencia marginal del capital, los cambios en la ofer
ta de dinero afectarin al monto de la. inversién y con €1, al
ingreso y al empleo. Un aumento en la oferta de dinero signi
ficard una menor tasa de interé&s y por tanto, mayores nive -
les de producto y de empleo, mienfras gue una reduccién en

la oferta de dinerc tendré efectos adversos sobre uno y otro.

Los cambios en la oferta de dinero no afectan, cuan
do existe capacidad productiva ociosa, al nivel de precios,

-pero pueden modificar el nivel del producto y del empleo.



133

Keynes, supone aqui que los recursos cociosos dispo-
nibles son homogéneos y por tanto intercambiables y que los
salarios no se modifican -cuando existe mano de obra desemplea

da- ante cambios en la demanda de trabajo.

Al levantar estos dos Gltimos supuestos, pero mantg‘
niendo constantes la eficacia marginal del.capital y la prefe
rencia por liguidez, seflala que ante un aumento en la oferta
monetaria habr4 un incremento, tanto en el nivel de precios

como en el del producto.

Efectivamente, al levantar el supuesto de homogenei
dad de los recursos, es posible enfrentar cuellos de botellai
por la insuficiencia de un factor productivo ante el creci -

miento de la demanda.

Ademds el crecimiento del empleo y de las ganancias
que se derivan del aumento de la demanda crea condiciones pro
picias para elevar salarios, con ellos los costos y por tanto

los precios.

Sin embargo, el efecto més importénte del aumento
en la oferta de dinero radica, bajo los supuestos anteriores,
en el crecimiento del preducto. Keynes supone que cuando el
producto crece, el nivel general de precios aumentari pero no

demasiado.
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En condiciones de pleno empleo, cualgquier incremen-~
to en la demanda se traducird en un incremento de precios, ya

que la oferta no puede adecuarse al crecimiento de la demanda.

Bajo estas condiciones, un aumento en la oferta de
dinero -si suponemos constantes la preferencia por liquidez
y la eficacia marginal del capital- se traduce en un aumento
en la demanda, ya que cae la tasa de interés y aumenta el vo-
lumen deseado de inversifn. Este crecimiento de la demanda no
puede satisfacerse, pues no se cuenta con los recursos produc
tivos necesarios para incrementar el nivel del producto. Esta
situaci6n se traduce entonces en una elevacién del nivel gene
ral de precios. "Cuando un .nuevo crecimiento en el volumen de
demanda efectiva no produce ya un aumento mis en la produccidn
y se traduce s6lo en un alza de la unidad de costos, en pro -
porcibn exacta al fortalecimiento de la demanda efectiva, he-
mos alcanzado un estado que podria designarse aprbpiadamente

come de inflacién auténtica" éé/.

Asi, en el enfoque de Keynes, la cantidad de dinero
determina el nivel de precios solo en el caso del pleno empleo

de todos los cursos productivos, fisicos y humanos.

43/ Reynes, op. cit., p. 291.
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c) La politica monetaria: sus limites,

Si el dinero interviene activamente en la determina
cidn del nivel del producto, resulta importante establecer las
posibilidades que tiene la polftica monetaria de lograr resul

tados especificos actuando sobre la tasa de intérés.

Keynes acepta que la oferta monetaria es una varia-
ble extgena fijada por la autoridad mcnetaria. Ellc no signi-
fica sin embargo la posibilidad de controlar al tipo de inte-

rés,

Keynes afirma: "Por mi parte, soy ahora un poco es-
céptico respecto al éxito de una politica puramente monetaria
dirigida a influif sobre la tasa de interé&s" éﬁ/. Esta descon
fianza respecto al poder de la politica monetaria responde a
la naturaleza del interés. Este, recordemos, es funcifn de la
preferencia por liquidez. Esta Gltima depende de las expecta-
tivas del pfiblico respecto a lo que estima ser un nivel sufi-

cientemente seguro para el tipo de interés.

De esta manera las expectativas del p@iblico pueden
contrarrestar los efectos buscados a través de una determina-~

da politica monetaria.

44/ Keynes, op. cit., pdg. 162.



136

Efectivamente, el resultado de las intervenciones
de la.autoridad monetaria en el mercado de dinero, depende
no s6lo de las medidas gue aqui se adopten sino también de la
manera en que el pdblico interpreta esta intervencifn. Asi
por ejemplo, si la autoridad monetaria desea reducir el tipo
de interés y para ello aumenta la oferta monetaria, esta medi
da no garantiza que el p@blico visualice como segura una tasa
de interés menor. Puede muy bien decidir mantener todo el nue
vo dinero lanzado bajo forma liguida, en lugar de conservar
una deuda con un interés bajo. Su preferencia por liquidez
puede ser absoluta, caso en el cual la autoridad monetaria ha
brd perdido el control efectiva sobre la tasa de interés, Es-
ta situacibn es conocida como "trampa de liquidez" y surge to
da vez gue existe consensc respecto a una tasa de interés su-
ficientemente segura mayor que la de mercado. Se estima que
esta filtima no podr§ seguir bajando ni mantenerse a su actual
nivel, por lo que la demanda de dinero es,, en ese momento y

hasta que la tasa de interés de mercado aumente, infinita.

M&s aln, intervenciones por parte del Estado en el
mercado de dinero, pueden acarrear efectos contrarios a los
buscados, al crear un clima de desconfianza en la opinién pG--
blica. Es indispensable para lograr los objetivos deseados

que el pdblico perciba estas intervenciones como definitivas.
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Cualguier duda respecto a las mismas hace que escape de las
manos de la autoridad monetaria el control sobre este mercado.
"De este modo, una politica monetaria que ia opinidn piblica .
considere experimental o sujeta f&cilmente a modificaciones,
puede no lograr su objetivo de reducir considerablemente la
tasa de interés a largo plazo, porque M2 puede tender a aumen
tar casi sin lfmite en respuesta a una reduccién de r por de-
bajo de cierta cifra. La misma politica, por otra parte, pue-
de tener &xito facil si la opinién la considera razonable,
practicable, orientada al inter&s pGblico, basada en una con-
Qiccién fuerte y promovida por una autoridad que no corra el

riesgo de ser remplazada" éé/_

Por otro lado, en tanto las variables monetarias
tienen en su determinacifén un componente subjetivo, la deman-
da de dinero mis que responder a un comportamiento estable,
graficable mediante una curva de preferencia por liguidez,
tiene un comportamientc errdtico implicando mis que desplaza?
mientos a lo largo de una curva, cambios en la posiciép de la
misma, haciendo impredescible el nivel en el que a rafz de
las medidas adoptadas por la autoridad monetaria, se estable-

cerfa la tasa de interés.

Se cuenta entonces con la siguiente secuencia: cuan

do la autoridad monetaria modifica la oferta de dinero, se mg

45/ Keynes, op. cit., p&g. 197.
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difica también la demanda de dinero, perc puede alterarse to-
da la funcibn de demanda. Aqufi, la demanda depende de la ofer
ta, un cambio en esta Gltima, al alterar las condiciones bajo
las cuales el plblico fijdé sus expectativas respecto de un ti
po de interés seguro puede modificar la demanda de dinero,

con lo cual esta funcién se desplaza y la tasa de interés pue

de aumentar, disminuir o mantenerse constante.

A laé dificultades anteriores para regular el tipo
de inter&s se agrega el hecho que la autoridad monetaria no
opera con todo tipo de tftulos lo que deja un margen de ac -
cibn importante a la actividad privada para intervenir en la

fijacién del tipo de interés.

Por Gltimo, las posibilidades de intervenir en el
mercado monetario para obtener determinados resultados, se
ven también mermadas cuando se trata -como es el caso en la ac
tualidad para todas economias capitalistas- de un mercado al
que se le enfrenta la competencia internacional. En estas con
diciones, todas las variables monetarias tienen un componente
externo en su determinacifn, mismo que escapa a la autoridad
monetaria nacional. Asf "en un pafs ligado a un patrén oro in
ternacional, una tasa de interé&s mis baja de la que prevalece

en cualquier otra parte ser§ mirada con una falta de confian-
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‘ za justificable; sin embargo, una tasa nacional de interés
Vllevada a la paridad con la mis alta (la mayor después de to
mar en cuenta los riesgos) que prevalezca en cualquier pais
perteneciente al sistema internacional, puede ser mucho ma -
yor de la que seria compatible con la ocupacif6n plena en el

46/

interior" — .

El conjunto de consideraciones anteriores eviden -
cia el poder limitado de la politica monetaria para regular
variables decisivas. Esta situacifn se acent@a si se levan-
ta el supuesto de la exogeneidad de la oferta monetaria. Ello

nos remite al andlisis de Kaldor respecto del dinero.
d) Kaldor: endogeneidad del dinero.

En el apartado anterior hemos visto el papel que
juega el dinero en la determinaci6n de las variables reales;
hemos sefialado también los m&rgenes estrechos que quedan a
la politica monetaria en el enfoque de Keynes, para regular

la tasa de interés.

Estos resultados eran obtenidos aceptando que la
oferta monetaria era una variable exSgena al sistema, detér-
minada por la autoridad monetaria. Sin embargo parece incon-
sistente incorporar el dinero como variable real y monetaria

y'considerarlo al mismo tiempo una variable exgena. Si el dinero no es inde

46/ Keynes, op. cit., pdg. 197.
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pendiente del nivel de actividad econémica, mal puede su can-
tidad ser regulada exclusivamente desde fuera del sistema eco
némico por una autoridad monetaria. Afn cuando Keynes senald

la estrechez de los limites disponibles a la polftica moneta-
ria, encontramos que su anflisis hubiera resultado mis consis
tente si desechaba la perspectiva neocléSica de . la exogenei -

dad del dinero.

Kaldor retomando el conjunto de la visi6én keynesia-
na aborda precisamente este punto 31/. Afirma que la cantidad -

de dinero es en buena medida una variable endfgena al sistema.

Para ello parte de la realidad del dinero crédito.
El dinero crédito es aquel que se define por sus funciones y,
en particular la de servir de vehiculo de deudas, funcidn pro
pia del dinerc en una economfa capitalista. Aquf no opera el
dinero mercancifa cuya relacibn con el resto de las mercancias
se explica ya sea por su costo de produccién, ya sea por su
utilidad marginal en usos no monetarios. Al contrario, el di-

nero crédito no requiere de ningtdn costo en su produccidn.

gl/ N. Kaldor and James Trevithiék A Keynesian Perspective
cn Money in Loyds Bank Review January 1981, No. 139,
pig. 1 a 19.
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Una vez. detectada la naturaleza del dinero, defini-
da por sus funciones, dentro de las que el permitir crear y
saldar deudas es esencial, Kaldor puede afirmar que las varié
ciones en la oferta de dinero-crédito son en buena medida una

respuesta a las variaciones en la demanda del mismo.

Efectivamente, si el sector plblico o privado deci-
de aumentar su gasto ello generard un incremento en la oferta
monetaria ya sea porque el gasto acredentado se financia con
un préstamo, haciendo uso de la capacidad de crear dinero por
parte de la banca comercial, ya sea porque este gasto se fi -
nancia con saldos antes 'ociosocs, case en el cual aumenta la
velocidad de circulacién del dinero. Ambas situaciones repre-
sentan una mayor oferta de dinero inducida por la creciente
démanda del mismo. El incremento en el gasto es la causa, y

no la consecuencia, del aumento en la coferta de dinero.

De la misma manera, una reduccibn en el gasto signi
ficaria que mnarte del dinero se vuelca a la compra de bonos.
con lo que disminuye la cantidad en circulaciSn, o que las
deudas contraidas se_saldan sin gue nuevos préstamos sean so-
licitados, con lo cual el posible exceso en la oferta moneta-

ria es absorbido por el propioc sistema bancario

Seglin esto, las variaciones en la oferta de dinero
inducen a cambios definidos en el gasto s6lo si se suponen
- constantes la eficacia marginal del capital y la preferencia

por liquidez. De lo contrario, son los cambios en el gasto
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quienes generan modificaciones en la cantidad de dinero. De
modo qde para controlar la oferta de dinero es necesario in-

tervenir sobre la demanda del mismo.

La demanda de dinero es funcitn del nivel del pro-
ducto (demanda para transacciones) y de la tasa de interés
{demanda para especular o preferencia por liquidez). Por ello
los mecanismos para regular la oferta monetaria regquieren ya
sea la adopcidn de medidag fiscales que afecten en un sentido
o en otro al nivel del producto, de modo de modificar la de -~
manda de dinero derivada del nuevo nivel del ingreso; ya sea
implementar meoanismos que afecten la demanda de dinero a tra
v€s de cambios en la tasa de inter&€s {cambio en la tasa de
redescuento, en la cantidad de bonos gque ha de disponer la

banca comercial).

Ya se sehalaron en el apartado anterior, las difi -
cultades que surgen en la regulacibn del tipo de interés. a
su vez el efecto del cambio en el tipo de interés sobre la de
manda de dinero va a depender de la elasticidad del consumo,
la inversién y la demanda especulativa de dinero frente a la
tasa de interés,ya cue estos scn loscomponentes de la demanda de

dinero para transacciones y para especular,

BEs necesario notar gque el margen para regular la
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oferta de dinero no s6lo se haya acotado por la preferencia
por ligquidez del pfiblico sino también por el propio funciona-

miento de la economia.

Efectivamente en el caso de una economia monetaria
con alta intermediacién financiera, el buen funcionamiento de-
la actividad econémica requiere de la marcha fluida del siste
ma financiero, esto es del constante otorgamiento de créditos.
Es necesario para mantener el flujo de créditos que las deu -
das se salden. Asf puede proseqguir sin interrupciones la acti
vidad productiva. Sin embargo, en caso de incumplimiento de
pagos, es indispensable que la Banca Central actfie como pres-
tamista en (ltima instancia para evitar el colapso generaliza
do gue resultarfa si las instituciones financieras mas impor-

tantes quebraran por falta de liquidez.

Nos enfrentamos aquf a una intefpretacidh del capi-
talismo desarrollado que sostiene que la peculiaridad de éste
radica en su comportamiento inestable,movimiento que se da al
pasar no de un punto de equilibrio a otro, sino en el tré&nsi-
to de un desequilibrio a otro. Aquf el equilibrio s&lo puede
lograrse por casualidad y éste no garantiza que se trate de
un equilibrio de pleno empleo., También resultarfa puramente

casual que el mercade por si sblo lograra estabilizar, en un
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momento dado, a la economfa en un punto de equilibrio de ple-

no empleo.

Esta situacién versatil se explica en raz&n del pa-
pel central qgue juega la inversidn como elemento de demanda.
Son las fluctuaciones de la inversi6n y la insuficiencia de
la misma, junto con una distribucién de ingreso desigual,
quienes explican las oscilaciones del producto y hacen que éi'

te no sea el producto miximo posible.

A su vez la inestabilidad del proceso inversor res-
ponde a los vinculos gue mantiene con el sistema financiero
que Incorpora la posibilidad de la especulacidn, afectando

asi directamente la marcha de la actividad productiva.

Esta interrelacién hace imposible interpretar al
mundo econdémico escindido en dos niveles, el real'y el moneta
rio y hacer del dinero una variakle neutra respecto al nivel
del producto., Aquf, a travé€s de las expectativas, especulati-
vas o no, el dinero afecta directamente al nivel del producto.
Lo que es m&s, 1a oferta monetaria no : puede ser considerada

como una variable exSgena.

El conjunto de observaciones presentado en los dos

apartados anteriores expone una visidn del desenvolvimiento
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de la actividad econSmica en el capitalismo desarrollado ra-
dicalmente distinta a la imagen que del mismo da la sintesis
neocldsica, donde la flexibilidad de precios y salarios y el
libre juego de mercado, garantizan el equilibrio de pleno em-
pleo. Ambas interpretaciones surgen sin embargo de una matriz
comn, la teoria de la demanda de Keynes. Sus resultados con-
tradictorios se explican por el abandono que hace la nueva
teorfia necclésica, de variables cenfrales al argumento keyne-
siano, cuales son las expectativas, la incertidumbre, la espe
culacifn y la estrecha relacién que mantiéne el ‘dinero -tanto
a través de la preferencia por liguidez como del crédito=- con

la inversitn.

Es indudable que las economfas contempor&neas no en
cajan dentro de una interpretacidn que sostiene que tiendenbt
al equilibrio y que logran el pleno aprovechamiento de los re
cursos. Al contrario su desempehio reciente se caracteriza en
términos generales por altos indices de desocupacién, estanca

miento en su nivel de produccién y el acecho permanente de

una recesibtn afin mayor.

Tampoco resulta plausible sostener gue este estado
de desequilibrio y desempleo se debe a la inflexibilidad de
los precios a la baja: la estructuracidn oligop6lica de las

empresas determina una politica de fijacién de precios que
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generalmente impide la baja de los mismos. Por tanto sostener
que el equilibrio serfia posible si operara una situacifn de
competencia perfecta supone desconocer el objeto de estudios,

en este caso la economia capitalista desarrollada.

Por otro lado afin suponiendo la hipotética posibi- -
lidad de la existencia de precios absolutamente flexikles,
veremos como afin as{ no se lograrfa una situaci6n de equili-

brio optimo.

Pero ello nos lleva al apartade siguiente donde se

refutan las conclusiones de la sintesis neoclédsica.

4) La sintesis neocldsica: su critica 22/.

Se habfa visto en el capitulo III que en el modelo
de la sintesis neoclésica, el logro del pleno empleo requeria
una caida en los salarios. La baja de los salarios'provoca
una reduccibn en el.nivel de precios; ello ocasiona una menor

demanda de dinero para transacciones, con lo cual -dada una

48/ Kelecki, M. Los factores del desarrollo in Teorfa de la
diné&mica econbmica, F.C.E., 1956, p. 160-164.
Kalecki M: Professor Pigou on "The Classical Stationary
State" A Comment in the Economic Journal april 1944. p.
131-132,
Wells Paul: Mcdigliani” On Flexible Wages and Prices" in
Journal of Post-keynesian Economics, vol. II, no. 1
Fall 1978, pdg. 84-94. ‘
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oferta nominal de dinero constante- la tasa de interé&s tam -
bi&n ha de caer. Ante una tasa de interés menor, aumenta la
demanda de inversién, incrementandoc asi tanto el nivel del

producto como el del empleo.

El procesoc anterior és susceptible de repetirse has
ta lograr un volumen de inversifn suficiente para generar a

través del multiplicador, el nivel de producto de pléno empleo.

N6tese en primer lugar, que es posible lograr este
mismo resultado afin con salarios inflexibles. Efectivamente,
si la preferencia por liquidez no se modifica, un aumentc en
la oferta monetaria traeria aparejada una caida del tipo de
inter&s. La baja del tipo de interé&s permitiria a través del
crecimiento de la inversién, lograr el equilibrio de pleno em

pleo.

Analicemos con mayor precisifn las alternativas re-
cién sugeridas para determinar sus posibles consecuencias so-

. bre el nivel de actividad econfmica.

a) Caso de una reduccibn en los salarios, tal que el salario

real disminuye.

Supongamos una situacifn en la cual la cafda de los

. salarios se traduce en una cafida de los precios menor que la
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de los salarios. Esta situacibn es perfectamente plausible,
Tanto en econcmias oligop&licas como competitivas. En las
primeras, la reducci6n en los costos no se traduce necesaria
mente a los precios y en las segunda, si bien los precios
han de caer, esta cafda no tiene porqué ser egquivalente a la
de los salariocs, ya que &stos no son el finico componente de

los costos.

Bajo estas condiciones, la calida de los salarios
significa en lo inmediato, una reduccidn en el nivel de la de
manda de los asalariados y un crecimiento indeseado de los
stocks. Consecuentemente, en el perfodo siguiente, se réduci-
r& el nivel del producto en el sector productor de bienes sa-
larios y junto a &1 caeré el empleo en este sector. La reduc-
cifn en el nivel del producto y del empleo proseguird en pe -
riodos sucesivos hasta lograr que la inversifn deseada se igua
le con la planeada, ya que el aumento involuntario de ihventg

rios significa una inversifn real superior a la deseada.

De continuar la cafda de los salarios, simplemente
se agravaré la situacibn en el mercado de trabajo, donde el

desempleo serd creciente y caeri el nivel del producto.

La cafda en los salarios s6lo podrfa ocasionar un

crecimiento en el producto, si fuera acompaiiada por un creci-
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miento simultdneo en la inversién o en el consumo de los ca-
pitalistas, mayor a la reduccidn que ella causa en el consu-
mo de los asalariados. De no ser &ste el caso, tanto el nivel

del producto como el del empleo disminuiré&n.

Resulta dificil imaginar gue una reduccifn en la
demanda esto es, que un mercado més estrecho como consecuen-
cia de la disminucidn de los salarios pueda generar decisio-
nes de inversidn crecientes.Resulta mis verosimil concebir

qgque la caida de la demanda desincentiva la inversifn.

Por otro lado, en la medida en que la propensién
marginal al consumo tiende a disminuir a niveles m&s altos ae
ingreso, tampoco resulta probable pensar que la caida en los
salarios va a ser m&s que compensada por el crecimiento del

consumo de los capitalistas.

De todo lo anterior se infiere que el efecto inme -
diato de una reduccién de los salarios implica una disminu . -

cién de la demanda y por tanto del producto y del empleo,.

Analizafemos las consecuencias de la caida de los
salarios sobre la demanda ae dinero y la tasa de interé&s en
el apartado‘siguiente. Por ahora, gqueda asentado que la reduc
cibn del salario real implica una disminucibn de la demanda
y esta cafda significa un nivel de producto y de empleo meno-

res.
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b) Efecto de una reduccidn del salario nominal equivalente a

la de los precios, sobre el tipo de interés.

Cuando la disminucién de los precios es semejante a
la de los salarios nominales, los salarios reales se mantienen
constantes, con lo cual la demanda no cae ya que el poder ad -
quisitivo de los asalariados permanece constante. aPodrﬁ ope -
rar en este caso el mecanismo segfin el cual el producto y el
empleo, han de crecer como consecuencia de la reduccidn del ti
po de interés, causéda por la menor demanda de dinero para

transacciones que ocasiona la cafda de los precios?

Esta posibilidad debe ser rechazada, o por lo menos
su impacto obre el gasto es menor gque el afirmado, cuando se
contemplan otras consecuencias que la cafda de los precios

trae aparejadas.

Efectivamente en una sociedad capitalista parte im-
portante del gasto se financia mediante la contratacién de deu
das. Una cafda en el nivel general de precios deprime el ingre
so monhetario. Al ocurrir ésto se eleva el peso de la deuda no=-

minada en dinero y cae el valor de todos los activos reales.

El incremento en el peso de la deuda reduce el ingre
so disponible de los deudores, por lo gue su demanda cae’. Ade-

mds, al aumentar la carga de la deuda, es licito suponer que

i
i
i
{
i
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no se contraerdn nuevas deudas para-financiar el. gasto por lo
que &ste nuevamente vuélve a caer.La menor demanda de créditos

reduce a suvez el ingreso de. los prestamistas, haciendo caer

Su consumo.
La pérdida de valor de los activos reales reduce la

rigqueza de los propietarios de los mismos tenierido un efecto

negativo sobre el nivel de su demanda.

Cada una de estas reducciones en la demanda es segul
da de una reduccién en el producto y en el empleo. Esta reduc-
cifén en el nivel de demanda presente se ve agravada por el im-
pacto depresive que tiene sobre el volumen de inversi&n. Recor .
denos que las decisiones de inversidén dependen de las expecta-
tivas de largo plazo que se forjan con base al acontecer pre -
éente: la calida en el nivel de actividad econf6mica actual tie-
ne un efecto negativo sobre las expectativas de ganancias futu
tas y por tanto deprime el volumen de 1la inversién.'La menor
inversidn significa -a travé€s del efecto multiplicador- un in-

greso afin menor y por tanto, un nivel de empleo también menor.

Por otro lado, el volumen de la inversidn cae gambién
como consecuencia de la reduccifn de las ganancias. Efectivamen
~te, la cafda en el nivel de precios va a significar que el pro-
ducto elaborado con costos relacionados a un nivel de precios

mayor, deba venderse a un precic ahora menor. Esta situacidn,
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significa una calfca de las ganancias; el nivel de la inversibn
se deprime por tanto y junto a €1 vuelve a reducirse el nivel

del producto y del empleo.

No es posible argquir que la menor demanda ocasionada
por el peso creciente de la deuda sobre el ingreso serd compen
sada por el gasto creciente de los acreedores, ya que ellos

ven aumentar sus ingresos reales.

Efectivamente, la reduccién del consumo no responde
s6lo a la cafda del ingresc disponible de los sectores endeng
dos y no representa por tanto un ingreso real mayor para acree
dores. La baja en el consumo cbedece también a-la caida de la
rigqueza debida a la baja en el valor de los activos reales, re
duccién que no es compensada por una riqueza mayor de otros

sectores gue aumentarfan asf su consumo.

La baja de la demanda responde a su vez a la interrup
cifn del proceso de endeudamiento para financiar gastos y no
representa por tanto ingresos acrecentados para nadie de modo
de poder suponer que la reduccifn en el gasto de un sector es
compensado por el gasto creciente de otro sector. Al éontrario,
la menor demanda de créditos para financiar gastos significa

una merma en el ingreso de los acreedores.
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Tampoco debe olvidarse que el aumento en el valor de
la deuda, puede significar la imposibilidad de hacer frente a
los compromisos contrafidos. Este estado de insolvencia puede
amplificarse a través de las relaciones que mantienen las dis-
tintas unidades econémicas entre si, ocasionando una serie de

bancarrotas y la imposibilidad de saldar 'las deudas.

Bajo estas condiciones el ingreso de los acreedores
no es creciente y per tanto tampoco su gasto aumentard como pa
ra compensar la cafda en la demanda de los deudores, Por el
contrario, todas las raZones anteriores parecen sefialar que
los ingresos de este sector peligran por lo aue posiblemente,
ante una situacifn incierta respecto a sus ingresos y ganan -
cias futuras y en un contexto de cafda en el nivel de activi -

dad econbmica, su gasto también tender4-a caer.

Debe también seflalarse, que el incumplimiento de los
compromisos de pago y el estado de insolvencia de los deudoves
eleva el riesgo de los prestamistas. Los créditos que darén en
estas nuevas condiciones, tendrdn para compensar el maydr ries
go en el gue incurren, ' una tasa de interés
més elevada. Esta tasa Ae interés mayor tiene a éu vez efectos
depresivos sobpy el volumen del producto y del empleo, tanto ma
yores, éuanto en términos generales es posible afirmar que la

demanda de dinero, en la situacibn depresiva que-ocasiané la calda
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en los precios, responde a una demanda dirigida a hacer frente
a las obligaciones contrafdas en el pasado mds que estar -desti

nada al gasto.

Asf, la deflacidn lejos de permitir el crecimiento
en el nivel de actividad econbmica, lleva a una situacitn de
creciente desempleo, como consecuencia de la reduccifn de la

demanda (tanto de consumo como de inversién).

c) Consecuencias de cambios en el nivel general de precios so-

bre las expectativas y la actividad econémica.

Las variaciones en los precios, cuando la oferta mo-
netaria en términos nominales es constante, equivalen a cam -

bios en la oferta monetaria en términos reales.

Cuando se trata con una economfia cuyo funcionamiento
se realiza mediante la contratacidn de deudas, todo cambio en
el valor del dinero, o toda expectativa de cambio en este sen-

tido, afecta la marcha de la economfa.

Efectivamehte, si se prevee una cafda en el n;Vel'gg
neral de precios, esta presuncién afectari negativamente el
gasto: tanto la demanda de bienes de consumo como la de bienes
‘de iqversién, serdn postergadas, esperando la cafda de los pre

cios. Pero, la reduccibén en la demanda tiene como consecuencia
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inmediata, la reduccidn en el nivel del producto y por tanto,
la cafda de las ganancias y del empleo. Esta nueva situacién,
donde el mercado se ha estrechado, modifica las perspectivas
del futuro, pudiendo anular decisiones previas de inversibn.
La inversién se efectfia si existen expectativas de ganancia.
La reduccién del mercado, cierra o por lo menos disminuye es-

tas posibilidades.

Como las previsiones respecto al futuro se susten -
tan en el acontecer presente, cuando los precios efectivamen-
te caigan el menor nivel de actividad econfmica puede anular
la realizacién de la demanda postergada, tanto poxjue caﬁbia -

ron las expectativas, como porque se redujeron los ingreso.

La situacibn anterior se repetird toda vez gque la
calida en el nivel de precios no sea visualizada como definiti

va.

Poxr otro ladeo, los cambios en el nivel de los vre -
cios dificultan la marcha fluida de la actividad econémica al
modificar las condiciones bajo las cuales se han contraido
deudas. Este punto fue fratado en el apartado anterior donde
se vio cSmo esta situacién se traducfa en vna reduccién de la

actividad econémica.
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El alza de los precios también obstaculiza la buena
marcha de la economfa: aqui los prestamistas ven reducir sus
ingresos y corren el riesgo de perder su capital. Las condicio
nes del crédito se hacen més duras frenandoc asi el. proceso de
inversién y reduciendo por lo tanto el nivel del producto y

del empleo.

Por otro lado, si los salarios no crecen en la misma
proporcién que los precios, su poder adquisitiveo cae, lo gque
significa una demanda menor, &sto es, una futura reduccién en
el producto y el empleo. En términos generales, operar con va
riables monetarias para lograr determinados efectos sobre las
variables reales, es exponerse a la eventualidad de no ver el
cumplimiento de los resultados deseados, ya que los cambios
en las variables monetarias alteran las condiciones bajo las
cuales la economfa presentaba un determinado comportamiento.
Efectivamente, cambios en la oferta de dinero o en el nivel
de precios afectan directamente las expectativas de los agen-
tes econfmicos, con lo cual la demanda -tanto de bienes como

de dinero- se modifica.

Parte del gasto de hoy, se realiza en relacién a
las expectativas de mafana. Forjar estas expectativas requiere
contar con un instrumentc gque permita wvinoular el presente con

el futuro. Este es el dinero; podri cumplir, tanto mejor esta
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funcibn cuanto cuente con un valor estable que permita confiar

en el cilculo econémico.

Mientras mayor es la seguridad de los empresarios de
ver cumplir sus expectativas actfian con mayor decisifn. Las
fluctuaciones en el nivel dé precios o los cambios en la ofer=-
ta monetaria resultan contraproducentes para formular previsio

nes confiables por lo - que dificultan la actividad econbmica.

Este conjunto de argumentos permite invalidar las

conclusiones optimistas del modelo aquf impugnado en cuanto a

las posibilidades de lograr el equilibrio de pleno empléo toda .

vez que se contara con un sistema de precios y salarios flexi-
bles. Por el contrario este resulta contraproducente para la’

marcha tranquila de la vida econfmica.
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V., Un capitalismo distinto ig/.

lLa"Teorfa General de la Ocupacién, el Interés y el

Dinero"” no sflo ofrece un anflisis respecto a la marcha de

las economias capitalistas desarrolladas sino que tambi&n pro-

porciona una alternativa al funcionamiento de &stas; en ella
se logra eliminar los defectos miAs marcados del capitalismo:
el desempleo, y sus trdgicas consecuencias para la superviven
cia de todos aquellos marginados del mercado lakoral; la injus
ticia gue emana de una distribucifn muy desigual del ingreso y
de la rigueza; la amenaza de crisis siempre posible, que torna
Y
insequra la vida social y econfmica; el recurso a los conflic-
tos b&licos como mecanismo de resol&er problemas econdmicos na

cionales.

Recordemos que la "Teorfa General" fue publicada en ’

1936 época en la que la crisis habfa convertido en una pesadi-

lla la vida de miles de seres que no tenian garantizada la sa-.

tisfaccidn de sus necesidades mds elementales al no poder ha -
llar empleo. Coexistfan los medios de produccidn ociosbs junto
a los desempleados, &vidos por ganar su sustento. Epoca en
que esta situacidn no era aceptada como una fatalidad inelucta
ble ya gque estaba presente en la mente de la clase obrera del
mundo capitalista , el ejemplo de la revolucifn socialista de

octubre.

gg/ Keynes, op. cit., cap. 24.y Minsky, "John Maynard Keynes"
op. cit. cap. 8. :
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En este contexto; la defensa del capitalismo y la
posibilidad de enfrentar al modelo socialista requeria la eli

minacidn de sus rasgos mds inhumanos.

Keynes, convencido de la superioridad del capitalis
mo como modo de organizacifn social, respecto del éocialismo,
desarrolla una teéria cuya implementacibn préctica permitiria
la continuidad del capitalismo depurado de sus vicios mis gra
ves. Se trata de introducir ciertos cambios fundamentales, pa

ra permitir que lo esencial se mantenga.

Al haber de los defectos mis apremiantes del capi-
talismo, que deben erradicarse, Keynes considera al desempleo
y a la marcada desigualdad gque afecta la distribucibn del in-

greso y de la rigueza.

Las virtudes de este sistema radican en la eficien-
cia para asignar los recursos por parte del mercado cuando ac-
tda el interés personal y en el resguardo de la libertad indi-
vidual permitiendo que afloren, se afirmen y prosperen, las
diferencias individuales y culturales en toda la vida social.
Asf Keynes afirma: "Los sistemas de estados totalitarios de la
actualidad parecen resolver el problema de la desocupacién a
expensas de la eficacia y la libertad. En verdad el mundo no to
lerard por mucho tiempo md&s la desocupacifn que,aparte de bre-
ves intervalos dé exc¢itacifn, ya unida -y en mi opini6én inevi-

tablemente- al capitalismo individualista de estos tiempos;
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pero puede ser; posible que la enfermedad se cure por medioc de
un anflisis adecuado del problema, conservando al mismo tiempo

la eficacia y la libertad" 22/_

La "Teorfa General" al describir la mecélnica de fun-
cionamiento del capitalismo a través de una teoria de la deman
da, donde el elemento central es la inversidn, donde las fluc-
tuaciones del producto se explican fundamentalmente por aque -~
llas que sufre la irnversifén, y donde el ﬁonto del producto se
define a través del estado devla demanda, siendo la insuficien
cia de la misma la causa del desempleo, propone un conjunto de.
medidas econfmicas que permite borrar los inconvenientes recién

sefialados del capitalismo.

En primer lugar consideremos el problema del desem -
pleo. Este se debe en el capitalismo desarrollado, a la insufi
ciencia de la demanda. Resulta entonces nécesério promover es-
ta filtima creando condiciones propicias pafa que sus. componen-

tes, consumo e inversifn, crezcan,

En lo que respecta a la inversidn, Keynes duda que
la iniciativa individual =-afin cuando la politica monetaria lo-
gre establecer una tésa de interés baja- sea suficiente para
llegar al plenc empleo. De aquf la necesidad de una interven -
ci6n estatal: como el volumen de la inversit6n es decisivo por

su impacto sobre el conjunto de la actividad econfmica, toda

50/ Keynes, op. cit. pdg. 365.
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vez que resulte insuficiente, serd preciso gue la inversién

sea socializada.

Lo que importa no es la propiedad estatal de los me
éios de produccifn, sino garantizar las condiciones del pleno
empleo. Asi la socializacién de la inversién no supone, en es
te enfoque, un mane+io de los sectores socializados, distinto.
al que impera en el sector privado. La l86gica de la ganancia
es vilida para unos y para otros, las senales del mercado son
el instrumento adecuado para obrar con eficiencia. Asi Keynes
sostiene: "De una manera, concreta, no veo fazdn para suponer
que el sistema existente emplee mal los factores de produccibn
que se utilizan. Por supuesto que hay errores de previsidn;

" pero éstos no podrfan evitarse centralizando las decisicnes".
"En lo que ha fallado el sistema actual ha sido en determinar

el volumen del emplec efectivo y no su direccidn” EL/.

La inversifin ptiblica es contemplada como una herra -

mienta adecuada para elevar el nivel del empleo. No es su ob]e

tivo desplazar la actividad privada sino sumarse a esta para

lograr un mayor volumen de ocupacidn.

La socializacidén de la inversién ayuda a resolver el
problema del desempleo al mismo tiempo que ataca otra de las
injusticias del capitalismo, la distrilucifn del ingreso y de la |
riqueza profundamente desigual. Efectivamente,Keymes hbregaba por una

distribucifn diferente, mis equitativa. Ello por razones de

51/ Keynes, op. cit., pag. 363.
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fndole tanto &ticas como de eficacia econfmica.

Para €1, resultaba injusta la consecucifn de ingre-
sos elevados por concepto exclusivo de la propiedad. La pro -
piedad de los medios de produccién no debfa dar lugar a la
obtencibn de réntas. Estas sdlo debian ger la retribucifn a
la direccibn del ejercicio productivo, eficientemente.ejerci-

da.

Keynes no criticaba los diferenciales en los ingre-
sos, sino el origen de estas diferencias cuando provenfan de
la mera posesién de bienes. Para &1 los diferenciales de in -
gresos se justificaban -en una escala no tan grande como la
que entonces imperaba- cuando ellos venfan a premiar la peri-.
cia, el fiesgo asumido y servian de estimulo para emprender
nuevas actividades. Lo que no podfa justificarse es que com -

pensaran la propiedad.

Por todo lo anterior, la socializacién de la inver=~
sifn es deseada no solo en tanto permite en primer lugar ata-
car el problema del desempleo, sino también en tanto posibili
ta contar con una abundancia tal de los recursos productivos :
gue elimina la ganancia correspondiente a la propiedad del ca
éital, misma gue proviene de la escasez de los bienes de pro-

duccibn.
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La- penuria de capital es la que da lugar a la exis -
tencia del rentista. Esta figura desaparecer& cuando la pléto-
ra de capital elimine las rentas correspondientes a la propie-
dad. La socializacibn de la inversidén permite acometer este
proyecto. Aquf el criterio para invertir consiste en erradicar
el desempleo y suprimir al rentista. Se ataca con ella el pro-

blema del desempleo y de la distribucidn simult&neamente.

Las criticas de Keynes al tipo de distribucifn del
ingreso wvigente también se asientan en razones de eficiencia
econfmica: una distribucién del ingresc mé&s equitativa favore-
ce a los sectores de menores recursos. Estos tienen una propen
sibn al consumo mis elevada, por ello el aumento de sus ingre-
sos se traduce en una demanda mis elevada. Se amplia asf el

mercado, creciendo el nivel del emplec y del producto.

Este modelo si bien enfatiza en la necesidad de in -
crementar la demanda como mecanismo para lograr el pleno empleo,
no promueve el consumismo ya que tiene por condicidn necesaria
limitar la cantidad demandada de bienes superfluos intensivos
en capital, de manera de contar.con abundante capital para eli’
minar a los rentistas. Se fundamenta m&s bien en un criterio de
justicia social cuya finalidad es la de satisfacer en p;iner
lugar las necesidades bisicas del conjunto de la poblaciln, in

tegrindola al meracado de trabajo. Para lograr este cometido
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propone por un lado implementar una politica de inversifn que
permita alcanzar el pleno empleo e incida sobre la distribu -
cibn del ingreso al tender a eliminar las rentas obtenidas por
la propiedad. Por otro lado propone una politica fiscal que
también tienda a elevar los ingresos de los sectores de meno-
res recursos y a reducir los diferenciales en la riqueza,
Keynes rechaza la objecién seglin la cual la imposicifén sobre
ingresos ¥ herencias o la socializacidn de la inversién
frenarfan la inversidn privada al desestimular el ahorro. To-
da'su teoria de la demanda apunta al contrario a demostrar
que el ahorro, al significar una reduccién de la demanda, no
promueve la inversidn, Al contrario un consumo mayor =-en este
caso posible peor la politica redistributiva- al ampliar el
mercado genera las condiciones adecuadas que impulsan a la in
versidn. "Nuestro razonamiento lleva a la conclusi&n de que,
en las condiciones contemporéneas, el crecimiento de la tiqug
2a, lejos de depender de la abstinencia de los ricos, como ge
neralmente se supone, tiene mis probabilidades de encontrar

en ella un impedimento" §£/.

Con relacifn a la socializacién de la inversifn pro

puesta, sostiene que ella no tiende a desplazar a la inversibn
privada sino a remediar la insuficiencia de su volumen. No se

‘descarta ninguna forma de cooperacidn entre empresa pGblica y

52/ Keynes, op. cit., pag. 358.
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privada. Ademds la introduccién de este proceso debe hacerse
“gradualmente para no violentar el contexto social en el gue
se desarrolla la actividad econfmica. De este modo, la sociali
zacidn de ciertos sectores de la vida econbmica lejos de ser
Incompatible con la existencia de un sector privado pr&spero,
le es favorable al generar un mercado mayor que permite que
nuevos proyectos de inversién sean acometidos. Asi afirma:
"mientras el ensanchamiento de las funciones de gobierno, que
supone la tarea de ajustar la propensifn a consumir con el
aliciente para invertir, parecerfa a un publicista del siglo
XIX o a un financiero norteamericanc contemporinec una limita
cibn espantosa al individualismo, yo las defiendo, por el coi
trario, tanto porque son el finico medio practicable de evitar
la destruccidn total de las formas econfSmicas existentes, co-
mo por se condicidn del funcicnamiento afortunado de la ini -
ciativa individual" 5§/' Con el convencimiento de la validez
de su propuesta Keynes sostiene. "Por tanto, en la prictica
podriamos proponernos (y esto no tiene nada de impasible) lo-
grar un aumento en el volumen de capital hasta que deje de
ser escaso, de manera que .el inversionista sin funciones no
reciba ya bonificacién alguna; y elaborar un plan de imposi -
cidn directa que deje a la inteligencia, a la determinacién,
a la habilidad ejecutiva del financiero, al empresario et hoc

genus omne (que seguramente est&n tan (376) orgullosos de su

53/ Keynes, op. cit., pig. 364.
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funci6én que su trabajo podria obtenerse mucho mis barato que
ahora) servir activamente a la comunidad en condiciones'razoni
bles de remuneracién" éi/.

Otro de los problemas que deben eliminarse del fun -
cionamiento del capitalismo es su potencialidad para las cri -
sis, asi como sus bruscas fluctuaciones. Unas y otras provocan

un clima de inseguridad poco deseable,

Habfamos ya sefialado que la vulnerabilidad del siste
ma proviene de la inestabilidad de la inversifn. Esta Gltima
caracterfstica depende fundamentalmente de la relacifn que
guarda la inversifn con el sistema financiero y con las activi
dades especulativas que esta relacifn permite. Por ello Reynes
propone normar este vinculo. Se refiere especificamente a los
mercados de valores cuyas operaciones, seglin sus sugerencias,
deberfan resultar onerosas de modo de frenar las oﬁeraciones

especulativas.

Siguiendo esta linea de pensamiento cabe sefialar
también la necesidad de regular las condiciones bajo las que
se conceden créditos, de modo de evitar violentos colapsos en
la capacidad de pago y de permitir un desempefio estable de la

vida econdmica.

54/ Keynes, op. cit., pdg. 36l.
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El criterio de eficiencia de este enfoqgue es el de
lograr junto con el pleno empleo, el nivel de producto méximo
posible. De esta pauta se desprenden consecuencias importantes
en lo que hace a las relaciones con el resto del mundo. Si el
logra del pleno emplec es un objetivo fundamental que se pre -
tende alcanzar en buena medida mediante, la reactivacién de la
demanda interna, la apertura indiscriminada al mercado mundial
no es viable para aguellas eccnomfas con un alto‘coeficiente
de importaéiones. Para ellas, el efecto multiplicador tanto de
la actividad pfblica como de la redistribucibn del ingreso se

perderfa, total o parcialmente.

Efectivamente la libertad de comercio acrecienta el
bienestar, medido en té&rminos del producto disponible, cuando
sus participantes gozan de pleno empleo y tienen niveles seme-
jantes de productividad. De no ser este el caso,ella sblo fa-
vorece a las economias gue estén en posicibn ventajosa, hun -
diendo a las otras en una situacidn donde-tanto el empieo como
el producto caen. Efectivamente, el libre comercio entre nacio
nes con diferentes niveles de productividad solo beneficia a
la que desde el inicio tiene ventajas: su mayor productividad
se traduce en costos menores, en precios menores por lo gque
capta. 1 mercado externo. Ello significa cierre de empresas,

cafda en le producto y el empleo para la nacifn que ve perder
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-por la competencia externa- su propio mercado. Se llega asi a
una situacifn que en lugar de propiciar el bienestar e impul -
sar mayores niveles de eficiencia, perpetfia el atraso en condi

ciones mis desfavorables a las que existian previamente.

Efectivamente la reduccidn del mercado para los bie-
nes naciocnales y el cierre de empresas, impiden que gracias al
intercambio se incorporen procesos productivos més eficientes.
Aguf desaparecen actividades nacionales, generadoras de empleo
sin que otras las sustituyan. La reduccifn de precios de los
bienes importados es incapaz de compensar el dafio que la pérdi
da de emplec acarrea. Las ventajas que emanan de la libertad
de comercio solo son compartidas, si la dotacibn de recursos
entre - las naciones que comercian son semerijantes desde el ini=-

clo.

De no ser este caso, las economias nacionales han de
-adoptar medidas proteccionistas para favoreder el crecimiento
de su producto. Las ventajas que pueden obtener en estelcaso
del mercado mundial residen en la posibilidad de importar re -

cursos de los gue carecen yrlevantar asf cuellos de botella
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en el proceso productivo, asi como importar tecnologias que

55/

no producen internamente —',

Lo mismo cabe seflalar con respecto a las relaciones

financieras entre paises. Si bien el crédito puede permitir ta

sas mds altas de crecimiento,es necesario -al igual que en el
caso de los préstamos internos- que las condiciones de pago no

anulen este ventaja inicial.

Asi, en el enfoque de Keynes las relaciones econfmi-
cas internacionales han de estar regulada para favorecer el
crecimiento y el pleno empleo de cada uno de los pafises parti-

cipantes.

55/ En relacibn a las tecnologias adoptadas, cabe senalar que
si el criterio de eficiencia contempla no sblo al nivel
del producto, sino también al del emplec, la sleccidn de
las formas de producir ha de tener en cuenta la dotacién
de recursos inicial asf como su impacto sobre el conjunto
de las variables macroeconfmicas. Podrfamos adoptar la de
finici6n de tecnologia apropiada de Robinson y decir que™
‘ésta es aquella que "mientras paga los costos de oportuni
dad apropiados de todos los insumos necesarios, el produc
to final pueda producirse a un precio gue no se mayor que
el precio mundial resultante de las tecnologfas de paises
avanzados y valuado en té&rminos de una tasa de cambio apro

piada, consistente con el pleno empleo". Este criterio puE

de servir de gufa y marca la. tendencia de la eleccifn tec-
nolbgica. Para un estudio del tema ver: Robinson Austin en
"Tecnologfas apropiadas. para el desarrollo del Tercer Mun-
do" Compilador. Robinson, Austin, F.C.E. México.
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Estas limitaciones al comercio exterior son, en la
6ptica de Keynes, favorables al bienestar de la humanidad,
tanto porque a la larga le permitirdn gozar de un nivel més
alto de vida como porque limitan las posibilidades de los con

flictos b&licos.

En relacibn al producto se sefialé en pérrafos ante-
riores el efecto nefasto de la libertad de comercio cuando

los pafses no cuentan con condicicnes semejantes.

Keynes sostiene gue la lucha por los mercados es
uno de.loswbrincipales factores de las guerras. Por ello, una
politica que promueve el crecimiento del mercado interno, ale
ja este peligro. Concluyamos citando sus propias palabras:
"Pero si bien las naciones pueden apreﬁder a procurarse la
ocupacifn plena con su politica interna (y, debemos afiadir,
si pueden lograr también el equilibrio en la tendeﬂcia de su
poblacitn), no se necesita gue haya fuerzas econSmicas impor-
tantes destinadas a enfrentar el interés de un pais con el de
sus vecinos. Todavia quedaria lugar para la divisién interna-
cional del trabajo y para el crédito internacional en condi -
cicnes adecuadas; pero ya no existiria motivo apremiante para
que un pafs necesite forzar sus mercancias sobre otro o rehu-

sar las ofertas de sus vecinos, no porque esto fuese necesario
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para capacitarlo con el fin de pagar por lo gue deseara com =
prar, sino con el objeto expreso de modificar_el equilibrio de
la balanza de pagos de manera que la balanza de comercié se
inclinara en su favor. El comercio internacional dejaria de
ser lo que es, a saber, un expediénte desesperado para mante-
ner la ocupacibn en el interior, forzandoc las ventas en los
(382) mercados extranjeros y restringiendo las compras, lo
que, de tener é&xito, simplemente desplazaria el proﬁlema de

la desocupacién hacia el vecino que estuvieéra peor dotado pa-
ra la lucha, y vendria a convertirse en un libre intercambio

56/

de bienes y servicios mutuamente wentajoso" =—/.

" 56/ Keynes, op. cit., p&g.. 366.
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