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Resumen

El presente articulo tiene como objetivo presentar la teoria macroeconémica de John
Maynard Keynes, a partir de su obra mas representativa: La teoria general del empleo, del
interes y del dinero, publicada en 1936. Esta obra tiene un caracter esencialmente heterodoxo,
ya que contradice las explicaciones de la teoria “clasica” del desempleo por la insuficiente
flexibilidad del mercado de trabajo, del nivel de actividad global por las caracteristicas de la
oferta, y de la neutralidad del dinero. El contenido de La teoria general de Keynes puede
resumirse en tres proposiciones: a) el nivel de empleo no se determina por el equilibrio en el
mercado de trabajo; b) la demanda global puede ser insuficiente para generar un producto
global que asegure el pleno empleo y c) el dinero juega un papel central en la existencia del
equilibrio con desempleo.

Palabras clave: Keynes, macroeconomia, determinacion del nivel de empleo, demanda
efectiva.

Abstract

This article aims to present the macroeconomic theory of John Maynard Keynes, from his
most representative work: The General Theory of Employment, Interest and Money,
published in 1936. This work has an essentially heterodox character, since it contradicts the
explanations of the “classical” theory of unemployment for the insufficient flexibility of the
labor market, the level of global activity by the characteristics of supply, and the neutrality
of money. The content of Keynes's General Theory can be summarized in three propositions:

! Capitulo 8 de la obra Histoire de la Pensée Economique: Du « Royaume Agricole » de Quesnay au «
modéle Arrow-Debreu », Paris : Dunod, 1999. Traduccién de José Félix Catafio (Profesor, Universidad
Nacional de Colombia, Bogota) y Andrés Alvarez (Profesor, Universidad de Los Andes, Bogota). Publicacion
con autorizacion expresa del autor con fecha 17 de octubre de 2017

2 Doctor en Ciencias Econdmicas, Profesor de la Universidad Paris 8, Laboratoire d'Economie Dionysien
(LED), Direccién electronica: ghislain.deleplace@univ-paris8.fr..
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(@) the level of employment is not determined by equilibrium in the labor market; b) the
global demand may be insufficient to generate a global output that ensures full employment
and c) money plays a central role in the existence of the equilibrium with unemployment.

Keywords: Keynes, macroeconomics, determination of the level of employment, effective
demand

Clasificacion JEL: B22, E12, E24, E41, E43.
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Introduccion

La influencia de John Maynard Keynes sobre la economia en el siglo XX puede compararse
a la de David Ricardo en el XIX. Como este Gltimo, Keynes conjugd la actividad préactica
(aunque menos sobre los mercados financieros y mas en las instancias estatales) y la de
persuasion hacia la poblacion (una de sus obras lleva el titulo Essays in Persuation). Como
él, la coherencia de su pensamiento se expreso en una obra principal cuya importancia en la
disciplina es tal que su titulo abreviado se dispensa de cualquier mencion del autor (se habla
de Teoria General, asi como se habla de Principios). Al igual que Ricardo, generé una
corriente de pensamiento cuya influencia teorica y préactica fue tan considerable que el
adjetivo “keynesiano” ha pasado al lenguaje corriente. Y su oposicion a Ricardo, tal vez mas
simbolica que real, podria resumir en si misma la evolucion del pensamiento econdémico y el
lugar de la economia en la sociedad desde las guerras napoleodnicas hasta periodo entre las
dos guerras mundiales®.

Keynes tuvo una gran ventaja sobre su antecesor: el periodo durante el cual contribuyé a la
teoria fue dos veces mas largo, y con la profesionalizacion de la ensefianza de la economia a
escala mundial, la carrera académica que desarrollé en Cambridge le confirié una autoridad
cientifica universal. La “revolucion marginalista” se habia limitado a circulos estrechos y
aislados de economistas, mientras que “la revolucion keynesiana” suscit6 la apropiacion de
las ideas de este hombre durante una generacion de teéricos y mas tarde de politicos.

Sin embargo, este liderazgo intelectual fue mucho maés corto que el de Ricardo. Aunque la
I6gica interna de la teoria de este ultimo fue rapidamente abandonada tras su muerte, fue
necesario mas de un siglo, marcado por el elevado respecto a su figura dado por John Stuart
Mill, Alfred Marshall y de Keynes mismo, para que su contribucion a la historia del
pensamiento fuese devaluada (cf, por ejemplo, Schumpeter, 1954). Menos de treinta afos
tras la muerte de Keynes, aquellos llamados “nuevos clasicos” propagaron la sospecha de la
inutilidad de su teoria (antes que los liberales declararan que sus politicas estaban superadas),
mientras que los “nuevos keynesianos” la defendian por una supuesta cualidad (tener en
cuenta las imperfecciones de los mercados), explicitamente descartada por el autor. ;A quien
culpar de esta desafeccion tan precoz?: ;A la insuficiente solidez de la teoria de Keynes o a
su actitud critica respecto al “laissez faire”? La historia futura del pensamiento econémico
estard en mejor lugar para decirlo.

Keynes produjo una obra econdmica considerable. No es tarea de este capitulo retrasarla dado
que ella ocupa 30 tomos de los Collected Writings, publicadas para la Royal Economic
Society por las ediciones Macmillan y Cambridge University Press, entre 1971y 1989. Nos
limitaremos a las ideas fundamentales de la obra principal (La Teoria General, del interés y

% No es posible estudiar aqui la compleja actitud teérica de Keynes respecto a Ricardo; al estudiarla aparece
mucho mas favorable que en general se cree. Ver Deleplace (1998).
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del dinero) que data de 1936%. La ldgica interna de esta obra articula tres componentes: una
teoria del empleo, una teoria de la “demanda efectiva” y una teoria del dinero. Las
examinaremos en tres secciones diferentes tras haber presentado en una primera seccion los
aspectos principales de la vida de Keynes y las caracteristicas de la “revolucion Keynesiana”.
Finalmente, en la ultima seccion volveremos sobre la especificidad del enfoque
macroeconomico de Keynes tanto en el plano tedrico como en el practico.

. La “Revolucion Keynesiana”

1. Laviday obra de Keynes.

John Maynard Keynes nacié en Cambridge (Gran Bretafia) en 1883. Por un guifio de la
historia, este mismo afio vio morir en Londres al autor de El Capital, Karl Marx, otro gran
teorico de la economia politica clasica, y vio nacer en Austria el autor de Historia del Analisis
Economico, Joseph Schumpeter, quien fue uno de los criticos mas virulentos de la teoria de
Keynes. Hijo de un economista respectado, John Neville Keynes, profesor de la Universidad
de Cambridge, John Maynard Keynes, es considerado como el mas grande economista del
siglo XX. Fue también un intelectual ecléctico y un hombre de gran influencia, si juzgamos
por las maltiples actividades que muchas veces desarrolld simultaneamente: universitario,
consejero o representante del gobierno, presidente de una compariia de seguros, editor del
Economic Journal (donde habia sucedido a Edgeworth en 1911), director de revistas,
especulador, aficionado al arte y coleccionista de libros antiguos, escritor (estuvo ligado al
circulo literario de avanzada (el grupo Bloommsbury, al cual también participaba Virginia
Wolf).

John Maynard Keynes comenzé su recorrido en Cambridge por las matematicas (escribié un
Tratado sobre las Probabilidades) antes de estudiar economia con Alfred Marshall y Arthur
Pigou. Tras haber servido en Indian Office (lo que le permitié publicar su primera obra en
1913, Indian currency and finance,) se uni6é al ministerio de finanzas inglés durante la
primera guerra mundial e hizo parte de la delegacion britanica durante las negociaciones del
Tratado de Versalles que pusieron fin al conflicto. Opuesto a las condiciones draconianas
impuestas a los vencidos, renunci6 con estruendo y se convirtié en una celebridad mundial
al publicar Las consecuencias econdmicas de la paz en la que criticaba violentamente el
tratado.

Durante los afios 1920, hizo mudltiples intervenciones sobre los problemas monetarios,
principalmente en A tract on monetary reform de 1923 y sintetizo sus analisis teoricos y
practicos en El Treatise on Money, 1930. Rodeado de un grupo de jovenes economistas, el

4 Las citas en las que sdlo se especifica la paginacion hacen referencia a la Teoria General de la Ocupacion, el
Interés y el Dinero. [Nota de los Traductores: para esta traduccion, las citas se hacen de acuerdo a la edicion
espafiola de esa obra, México, Fondo de Cultura Econdmica, 1943]. Para un andlisis del Treatise on Money y
de la Teoria General, asi como una introduccién a los debates posteriores respecto a la economia de Keynes,
ver Cartelier (1995). Ver también los nimeros especiales 10-11 de la revista Cahiers d’économie Politique.
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circo de Cambridge (principalmente Richard Khan, Austin y Joan Robinson, Piero Sraffa)
elabor6 el marco de andlisis que permitia comprender la situacion creada por la crisis de
1929. La responsabilidad intelectual de esta correspondia, segin su opinion, a las ideas
heredadas de la ortodoxia marginalista, y, por lo tanto, solo el ataque a esta “ciudadela”
permitiria escapar de ella. Por estas razones publicd en 1936 La Teoria General del empleo,
del interés y del dinero.

El keynesianismo se constituyo un poco por fuera de él y se consagré de nuevo durante la
segunda guerra mundial a los problemas monetarios. Elaboré un plan que pretendia la
instauracion de un sistema monetario internacional, La Clearing Union, que preveia la
creacion de una moneda internacional que permitiera la estabilidad de los intercambios, la
provision de los paises de suficiente liquidez y que preservara la posibilidad de politicas
monetarias nacionales. Actuando en nombre del gobierno britanico, defendi6 este proyecto
en la conferencia de Breton Woods en 1944 contra el plan White presentado por los EEUU.
Si bien no obtuvo la aceptacion, fue sin embargo uno de los artifices de la creacién del FMI
y del Banco Mundial. Tras un corto tiempo, al retornar de una de las conferencias destinadas
a la puesta en marcha del nuevo sistema, muri6 de una crisis cardiaca en 1946.

2. La Estructura de La Teoria General

La obra fue preparada por Keynes en un contexto doblemente particular. Por una parte, las
secuelas de la crisis de 1929 y, sobre todo, la persistencia de un desempleo masivo que
desmentia la tesis marginalista segin la cual la economia de mercado logra por si misma
recuperar el pleno empleo tras una crisis. Por otro lado, la version dominante del
marginalismo, surgido de dos universitarios de Cambridge reputados, Alfred Marshall y
Arthur Pigou, era cada dia mas criticada en la universidad que la habia visto nacer. Keynes
supo a la vez utilizar su conocimiento del mundo econémico adquirido en el Ministerio de
Hacienda y en los negocios y sacar ventaja de las discusiones en el “Cambridge Circus.”

El resultado fue un libro que se dirigia a la vez a los colegas de Keynes para probarles los
errores de su ortodoxia, y a la opinién informada para mostrar que era posible otro enfoque
sobre la situacién econémica global. Las criticas tedricas y las proposiciones practicas
ganaron la adhesion de unos como de los otros hasta tal punto que, sesenta afios tras la
“revolucion marginalista” se hablara de “revolucion keynesiana”. La Teoria General,
divulgada por John Hicks y Alvin Hansen, fue durante mas de treinta afios la fuente
incontestable de la ensefianza de la macroeconomia y de las politicas de regulacion
coyuntural. Si la ola neoliberal de los afios 1980 ha tocado su prestigio, esta obra permanece
hoy, al menos en apariencia, en el centro de la mayor parte de los debates en torno a la
actividad global, el empleo, el dinero y las finanzas.

El titulo de la obra, La Teoria General del empleo, del interés y del dinero, resume bien su
contenido y sobre todo la relacion casual entre sus diversos términos. En una época en que
el desconocimiento de las obras de Ledn Walras hacia que se ignorara el concepto de
equilibrio general, el término “general” debe ser comprendido como sindénimo de global.
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Keynes no se intereso en el tema principal del marginalismo, la asignacion de recursos entre
ramas Y la determinacion de precios relativos de los bienes, sino a una de sus consecuencias,
el nivel global de utilizacion de los recursos y de la produccion, el cual, en su opinion, puede
ser de manera duradera menor a su nivel potencial.

La primera ruptura con la teoria marginalista es sobre la determinacion del empleo que
depende segin Keynes de la “demanda efectiva”. Segin su pensamiento, el nivel de empleo
global no esta determinado en el mercado de trabajo donde se confronta una oferta que emana
de los trabajadores y una demanda que viene de las empresas. El depende solamente de las
decisiones de produccion tomadas por los empresarios de acuerdo a las expectativas que ellos
se hacen sobre el estado futuro de la demanda de bienes que va a dirigirse a ellos. El nivel de
empleo depende, entonces, de la produccién global y esta depende a su vez del nivel de
“demanda efectiva” anticipada.

Esta demanda global es la adicion de dos elementos: la demanda de consumo que emana de
los hogares y la demanda de bienes de inversion que emana de los mismos empresarios. La
inversion es auténoma, es decir, que depende de las expectativas de largo plazo hechas por
los empresarios sobre la eficacia marginal del capital. Cuanta mas alta sea la inversion, mas
elevado sera el producto nacional, en virtud del mecanismo del multiplicador.

Ahora bien, la decision de invertir esta también afectada por otro elemento: la tasa de interés
sobre los préstamos que la empresa debe hacer para financiar todo o parte de su inversion.
Cuanto mas alta sea la tasa de interés (por lo tanto, el costo financiero para la empresa),
menos serd la inversion global, y, por lo tanto, también sera bajo el producto nacional y el
empleo. Existe entonces una relacion casual (inversa) entre el interés y el empleo. Aqui
interviene la segunda ruptura de Keynes con la ortodoxia, sobre la tasa de interés que segun
él depende de factores monetarios.

Contra los marginalistas que determinan la tasa de interés en el mercado de capitales de
préstamo, en la interseccion con la oferta de ahorros de los hogares y la demanda de inversion
de las empresas, Keynes sostiene que la tasa de interés es de hecho el precio que los agentes
exigen para renunciar a la liquidez que procura el dinero y asi aceptar detentar su ahorro bajo
otro tipo de activos financieros. La “preferencia por la liquidez” se coloca asi en el origen de
una demanda de dinero que, al confrontarse con la oferta que emana de las autoridades
monetarias, determina la tasa de interés.

Cuanto mas prefieran los agentes poseer dinero, mas alta seré la tasa de interés y, por lo tanto,
mas débil sera el nivel global del empleo. La persistencia del desempleo es de esta manera la
consecuencia del caracter monetario de la economia de mercado y ésta no puede,
espontaneamente, eliminarlo

Keynes mismo era pesimista sobre la capacidad de las autoridades monetarias en bajar la tasa
de interés aumentando la oferta de dinero. En la Teoria General, solicita con fuerza la
inversion pablica, porque al agregarse a la inversion privada insuficiente, permitiria elevar la
“demanda efectiva” a un nivel compatible con la situacion de pleno empleo. Esta es la razén

7
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que explica que su enfoque monetario lo conduce a conclusiones anti-liberales: el estado debe
intervenir, no en la orientacion de la inversion privada, sino sobre el nivel de inversion global,
gracias a los gastos publicos.

Desde ese momento, numerosos keynesianos otorgaron confianza a las politicas monetarias
y el método de andlisis causal de La Teoria General ha sido abandonado por ellos en
beneficio del método de la interdependencia general procedente de Walras. La “sintesis
neoclasica” progresivamente debilitdé el mensaje revolucionario de la obra, lo que ha
suscitado de manera periodica llamados a su redescubrimiento.

La Teoria General se apoya en una critica detallada de lo que Keynes llama la “teoria
clasica”. Este término se utiliza en general para designar la corriente de pensamiento que se
constituyd con Adam Smith y que conocié su apogeo con David Ricardo. Aunque tenga
consciencia de que la teoria marginalista del valor, desarrollada a partir de los afios 1870, sea
muy diferente de la teoria ricardiana del valor, Keynes engloba en esta expresion los
principales autores marginalistas®. Hemos visto que no es la teoria del valor lo que le interesa
sino la teoria macroecondémica. Ahora bien, segun él, esta reposa, tanto en Ricardo o Stuart
Mill como en Marshall o Pigou sobre la “ley de Say”, que es asi puesta como el fundamento
de esta “teoria clasica”. Por lo tanto, sera necesario de manera sistematica evocar la forma en
que esta Ultima trata, segun Keynes, los elementos claves de su propia teoria, antes de
presentar la critica que le dirige y la solucidn positiva que pone en su lugar.

Un acento particular serd puesto en la teoria del empleo por una razén que depende de la
evolucion de la historia del pensamiento econémico desde los afios 1970. A partir de los
afios 1940, la mayoria de los economistas habian aceptado la proposicion keynesiana segln
la cual el nivel de empleo es al menos, en el corto plazo, determinado por el nivel de demanda
global. Tras la critica hecha en los afios 1970 por los “Nuevos clésicos”, el péndulo volvié al
otro lado y la tesis que domina hoy es de nuevo la antigua proposicion segun la cual el nivel
de empleo esta determinado por las caracteristicas del mercado de trabajo. A este retorno a
una vision pre-keynesiana, se agrega la confusion provocada por el hecho de que numerosos
keynesianos, tanto como sus oponentes, atribuyen a Keynes una hipotesis de rigidez de
salarios nominales a la baja, que seria responsable del desempleo. Por lo tanto, el debate se
focaliza hoy sobre la explicacion de la persistencia del desempleo en razon de las trabas a la
flexibilidad del mercado de trabajo. Abordar de esta manera la teoria del empleo de Keynes
es el medio mas seguro de no comprender nada porque, como se vera, su mensaje principal
es que el nivel de empleo no esta determinado por el mercado de trabajo y que la flexibilidad
de la relacion salarial solo puede agravar la tendencia de la economia al desempleo.

5 En la primera nota de pie de pagina de la obra, Keynes escribe: “los economistas ‘clasicos’ fue una
denominacién inventada por Marx para referirse a Ricardo, James Mill y sus predecesores, es decir, los
fundadores de la teoria que terminé con Ricardo. Me he acostumbrado quiz& cometiendo un solecismo a incluir
en la escuela clasica a los continuadores de Ricardo, es decir, aquellos que adoptaron y perfeccionaron la
teoria econémica ricardiana, incluyendo (por ejemplo) a J. S. Mill, Marshall, Edgeworth y el profesor Pigou”
(p-15)

8
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I1. La teoria del empleo.

El punto de partida de Keynes es la “Ley de Say”, en razéon del economista francés Jean-
Baptiste Say (1767-1832) a quien se le atribuye la paternidad. Keynes la critica y sostiene
que no existen mecanismos de ajuste hacia el pleno empleo.

1. La posicion clasica: “Ley de Say” y pleno empleo.
La “Ley de Say” es resumida por Keynes de la siguiente manera:

Desde los tiempos de Say y Ricardo los economistas clasicos han ensefiado que la oferta
crea su propia demanda, --queriendo decir con esto de manera sefialada, aungque no
claramente definida, que el total de los costos de produccion debe necesariamente gastarse
por completo, directa o indirectamente, en comprar productos. (p.28)

Esta ley se refiere a la oferta global y no a la oferta de una u otra mercancia. Esta puede ser
inferior o superior a la demanda de esta mercancia y la existencia de este desequilibrio se
traduce en una variacion de su precio de mercado. Como lo anotamos antes no es esta
cuestion del ajuste de las estructuras de la oferta y demanda que interesa a Keynes sino la
relacion entre la oferta y demanda globales. Seglin la “Ley de Say”, la suma Z de los costos
del conjunto de las mercancias producidas en una economia (lo que Keynes Ilama el precio
de la oferta global) es por definicion igual al conjunto Y de ingresos distribuidos en el
momento de esta produccion. Se tiene entonces:

(1) Z=Y

Estos ingresos son asignados por sus titulares ya sea al consumo, lo que suscita una demanda
C de bienes de consumo, ya sea al ahorro, lo que es prestado a otros agentes que lo utilizan
para invertir, es decir, emitir una demanda | de bienes de produccion. Si D = C+ | es el valor
de la demanda global (lo que Keynes llama el precio de la demanda global), se tiene
entonces:

2 Y=D
Se deduce de (1) y (2):
(3) Z=D

Lo que significa que “la oferta (global) crea su demanda” o, 10 que es lo mismo, que la
demanda global no puede ser ni inferior ni superior a la oferta global. Que ella no pueda serle
inferior significa que ninguna crisis macroecondémica de sobreproduccion no es posible
cualquiera que sea el nivel de produccion de la economia. Esta conclusién, que habia sido el
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tema de una viva polémica entre Ricardo y Malthus, es retomada por la teoria clésica que le
sirve de base para los analisis macroecondmicos. Esto es lo que observa Keynes:

La teoria cldsica supone...que el precio de la demanda global (o producto de las ventas)
siempre se ajusta por si mismo al precio de la oferta global, en tal forma que cualquiera
gue sea el valor de N, el producto D adquiere un valor igual al del precio de la oferta global
Z que corresponde a N (p.34)

La “Ley de Say” significa entonces que un equilibrio macroeconémico es posible para todo
nivel de la produccién global y, en consecuencia, para todo nivel de empleo (N) que le esté
asociado. En la teoria clésica, la igualdad entre la oferta y la demanda globales no es
suficiente para determinar el nivel al cual se opera esta igualdad, lo que Keynes llama el nivel
de la demanda efectiva, y, por lo tanto, el nivel del empleo de equilibrio. Este aparece
indeterminado.

Una teoria del empleo se requiere por lo tanto para permitir a los autores clasicos determinar
el nivel de equilibrio global del producto y del empleo. Segin Keynes, ella se funda en dos
postulados fundamentales: En el equilibrio:

I. El salario es igual al producto marginal del trabajo (...)
Il. La utilidad del salario cuando se usa un determinado volumen de trabajo, es igual a la
desutilidad marginal de ese mismo volumen de empleo. (p.17)

El primer postulado significa que la busqueda por parte de las empresas de la maximizacion
del beneficio les conduce a contratar trabajadores mientras exista una diferencia positiva
entre lo que les entra al emplear un obrero adicional y su costo (el salario). Esto determina la
demanda agregada de trabajo hecha por las empresas en el mercado de trabajo. El segundo
postulado significa que la busqueda por parte de los trabajadores de la maximizacion de la
utilidad les conduce a ofrecer su trabajo mientras exista una diferencia positiva entre la
utilidad extraida del salario (es decir el excedente de consumo que le permite) y la desutilidad
(es decir, la pena) asociada a una unidad adicional de trabajo que se provee. Esto determina
la oferta agregada de trabajo hecha por los asalariados en el mercado de trabajo®. El nivel de
equilibrio del empleo es aquel que verifica de manera simultanea estos dos postulados, es
decir, aquel que asegura el equilibrio entre las empresas y los trabajadores. En equilibrio
parcial, se representa graficamente por el punto de encuentro de las curvas de demanda de
trabajo (por parte de las empresas) y de oferta de trabajo (por parte de los asalariados) como
sucede en cualquier mercado analizado por la teoria marshaliana. Si D y O son esas curvas,
L la cantidad de trabajo y w el precio de una unidad de trabajo (la tasa de salario real), el
encuentro de Di y de O determina el nivel de empleo L™ y la tasa de w* de equilibrio:

® Se notara que, al contrario del uso frecuente en el lenguaje corriente, son las empresas las que demandan el
trabajo y los obreros son quienes lo ofrecen. Esto es coherente con la descripcion de la oferta y demanda de
trabajo en un mercado, donde los agentes que lo proveen (los trabajadores) lo ofrecen y los agentes que quieren
adquirirlo lo demandan.
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Gréfica 8.1 — Equilibrio clasico en el mercado laboral

Esta representacion del mercado de trabajo tiene dos consecuencias importantes que resultan
simplemente de la aplicacién a ese mercado de la teoria marshalliana. Por un lado, el
equilibrio que satisface a la vez a trabajadores y a empresarios, se caracteriza por la igualdad
de la oferta y demanda de trabajo. Dicho de otra manera, esta situacion se traduce por la
ausencia de un desempleo involuntario, esto es, la ausencia de una oferta excedentaria de
trabajo que no encontraria donde emplearse en razon de la negativa de las empresas a
contratarlos. Por otro lado, la estabilidad del equilibrio que, como en todo mercado, se piensa
que esta asegurada gracias a que la competencia es perfecta, garantiza que ese nivel de pleno
empleo se verifica de manera efectiva. Por el contrario, todo obstaculo al funcionamiento
competitivo del mercado de trabajo es de naturaleza a generar desempleo.

Resumamos hasta este momento la posicién clasica sobre el equilibrio macroeconémico del
producto y del empleo. La ley de Say establece que el nivel del producto global (y del empleo
a €l asociado) no puede estar limitado por una insuficiencia global: cualquiera que sea su
nivel, “la oferta crea su propia demanda”.

El equilibrio global depende entonces exclusivamente de las caracteristicas de la oferta
global. Es por lo tanto en el mercado de trabajo donde se determina el nivel de empleo: el
interés de los trabajadores y de los empresarios es que sea el mas alto posible (compatible
con sus comportamientos respectivos de maximizacién del beneficio y de la utilidad) y la
competencia entre unos y entre otros elimina cualquier obstaculo para que sea empujado
hasta el nivel de pleno empleo. Mientras subsista un exceso de oferta de trabajo, la baja del
salario real provoca un aumento de la demanda de trabajo que viene de las empresas y una
reduccion de la oferta de trabajo que proviene de los trabajadores y este ajuste se opera (como
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en cualquier otro mercado) hasta que la igualdad de la oferta y la demanda sea establecida.
Por fuera de este periodo de ajuste hacia el equilibrio, no puede entonces existir desempleo
involuntario: el nivel del producto global es por ende aquel que es obtenido utilizando la
poblacidn activa disponible.

La frase siguiente de Keynes expresa su posicion frente a esta teoria macroeconémica clasica:

De este modo el principio de Say, segun el cual el precio de la demanda global de la
produccion es igual al precio de la oferta global para cualquier volumen de produccién
equivale a decir gue no existe obstaculo para la ocupacion plena. Sin embargo, si esta no
es la verdadera ley respecto de las funciones globales de la demanda y la oferta, hay un
capitulo de importancia capital en la teoria econémica que todavia no se ha escrito y sin
el cual son futiles todos los estudios relativos al volumen de la ocupacion global (p.34)

El carécter “decisivo” de esta investigacion es subrayada por Keynes quien compara la
diferencia existente entre las geometrias no euclidianas y la euclidiana:

Los tedricos clasicos se asemejan a los gedmetras euclidianos en un mundo no euclidiano
gue, quienes al descubrir que en la realidad las lineas aparentemente paralelas se
encuentran con frecuencia, las critican por no conservarse derechas-- --como Unico
remedio para los desafortunados tropiezos que ocurren—No obstante, en verdad, no hay
mas remedio que tirar por la borda el axioma de las paralelas y elaborar una geometria
no euclidiana. Hoy la economia exige algo semejante (p.26).

La ley de Say es ese “postulado de Euclides” que es necesario rechazar; la ciencia econémica
se restablecera sobre bases diferentes a las de la teoria clasica:

Por tanto, el supuesto de la igualdad entre el precio de demanda y el de oferta de la
produccion total es el que debe considerarse como el “axioma de las paralelas” de la teoria
clasica. Esto admitido, todo lo demas se deduce facilmente —las ventajas sociales de la
frugalidad privada o nacional, la actitud tradicional hacia la tasa de interés, la teoria
clasica de la desocupacion, la teoria cuantitativa del dinero, las ventajas evidentes del
laissez-faire con respecto al comercio exterior y muchas otras cosas que habremos de
poner en tela de juicio. (p. 30)

La primera tarea de Keynes es entonces precisar la critica anunciada contra la ley de Say.

2. Lacritica de Keynes a la ley de Say

La posicion Keynes respecto a la ley de Say evoluciona desde el Treatise on Money de 1930
a la Teoria General de 1936 y entender esta evolucion es Util para disipar la confusion
mantenida por ciertas interpretaciones de esta posicion’. Hasta los borradores de la Teoria
General, Keynes considera que solo puede existir una posicion de equilibrio global de la
economia, aquella que corresponde al pleno empleo y que es descrita por la teoria clasica.

7 Para precisiones adicionales sobre esta evolucion véase Deleplace (1998).
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Por fuera de esta posicion, la oferta y demanda globales no son iguales (la economia se
encuentra en desequilibrio macroecondémico) y por varias razones que surgen de las
caracteristicas del dinero, la situacion mas plausible es aquella generada por las fluctuaciones
de la demanda global a un nivel insuficiente para absorber la oferta global permitida por el
pleno empleo del trabajo. Frente a este exceso de oferta global, las empresas reaccionan
reduciendo su produccion y por ende contrayendo el empleo, lo que impide cualquier ajuste
al equilibrio de pleno empleo.

Keynes abandona esta posicién en la Teoria General y, aun si no explica las razones, no es
dificil ver que ella no podia conducirlo muy lejos. Si un exceso de oferta global provoca un
desempleo cronico es porque las empresas necesariamente rechazan bajar sus precios (si lo
hicieran el desequilibrio global desapareceria). Este “desempleo keynesiano”, que sera
descubierto 40 afios mas tarde por “la teoria del desequilibrio™® tiene un alcance reducido a
una economia en que los precios son rigidos. La superacion de esta hipotesis, es decir, la
demostracion de un desempleo involuntario que persiste en una economia con precios
flexibles, convoca a la elaboracion de un concepto de equilibrio con desempleo.

La critica de la ley de Say en Teoria General es, por ende, de otra naturaleza. Contra los
clasicos, Keynes subraya que todo nivel de producto global no es necesariamente un nivel de
equilibrio, puesto que, en lugar de adaptarse mecanicamente a la oferta global, la demanda
global es auténoma, por razones que examinaremos en la seccién Ill. Contra su posicion
anterior, sostienen que por fuera del equilibrio de pleno empleo descrito por los clasicos no
hay necesariamente desequilibrio: otro nivel de equilibrio macroeconémico es posible en el
cual la demanda global autbnoma provoca una oferta global que le es equivalente.

Dos cuestiones se plantean entonces:

a) dado que la demanda es la que determina el nivel del producto global (y por ende del
desempleo), ¢de qué depende ella? Que sea autbnoma respecto a la oferta global no significa
gue no tenga que explicarse.

b) si pueden existir un equilibrio global con desempleo, ¢por qué no hay un proceso de ajuste
que, como en la teoria clésica, lleve la economia de este equilibrio al de pleno empleo?

La mayor parte de los capitulos de la Teoria General, asi como la abundante literatura
keynesiana que siguid esta obra, se refieren a esta primera cuestion, la de la existencia del
equilibrio con desempleo. Veremos en las secciones Il y IV como se determina; en

8 Esta teoria ha sido desarrollada en los afios 1970 bajo el nombre de “teoria del desequilibrio” o la “teoria de
los equilibrios con precios fijos” por autores llamados “nuevos Keynesianos” tales como R.J. Barro y H. I:
Grossman en los EEUU y después en Francia por J.-P- Benassy y E. Malinvaud, asi como en Bélgica J.-H.
Dreze. Ella fue de inmediato eclipsada por la teoria de los “nuevos clasicos”, fundamentada en la flexibilidad
perfecta de los precios y luego fue superada por la teoria de los “Nuevos Keynesianos”, la cual endogeniza las
rigideces al explicarlas por medio de asimetrias de informacién o por imperfecciones en los mercados.
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conformidad con el titulo de la obra de Keynes, el interés y el dinero juegan un papel central
en su determinacion. Aunque limitado a ciertos capitulos y olvidados por la literatura
posterior, la segunda cuestion es también muy importante, ya que se refiere a la permanencia
del desempleo involuntario de equilibrio.®

3. La ausencia de ajuste al pleno empleo

Primero que todo es necesario precisar lo que Keynes entiende por “pleno empleo” antes de
ver las relaciones entre el salario real o el salario nominal y el ajuste del empleo. La
conclusiéon a la que llega Keynes puede sorprender: el nivel de pleno empleo no esta
determinado por el mercado de trabajo.

3.1 El pleno empleo
Al discutir los “dos postulados clasicos” mencionados antes, Keynes escribe:

La igualdad entre el salario real y la desutilidad marginal de la ocupacion, presupuesta
por el segundo postulado, interpretado de modo realista, corresponde a la ausencia de la
desocupacion involuntaria. Describiremos este estado de cosas como ocupacion “plena”,
con la que son compatibles tanto la desocupacion” debida a resistencias” como la
“voluntaria”. (p.25)

Esta cita implica tres aspectos:

e El pleno empleo es compatible con un desempleo “de friccion”, debido al desajuste
temporal entre las estructuras de la oferta y de la demanda de trabajo y con un desempleo
“voluntario”, debido al rechazo por parte de la mano de obra en trabajar a la tasa de salario
de equilibrio (igual a la productividad marginal del trabajo). La teoria clasica toma en
cuenta esos dos tipos de desempleo que no son contradictorios con la existencia de un
ajuste en el mercado de trabajo;

e No hay pleno empleo cuando existe un desempleo involuntario: algunos trabajadores no
obtienen empleo a pesar de que ofrezcan la categoria de trabajo pedido por las empresas
y que estan listos a aceptar una tasa de salario real igual a la productividad marginal del
trabajo (el primer postulado clasico).

e EI obstaculo para tener en cuenta ese desempleo involuntario reside en el segundo
postulado clasico. Keynes insiste en este obstaculo tedrico para comprender el mundo
real:

® Esta diferencia de atencién acordada a las cuestiones de la existencia del equilibrio y del ajuste al equilibrio
no es excepcional en la historia del pensamiento econdmico. También se encontrara en el capitulo 9 sobre la
teoria moderna del equilibrio general. Ya en Adam Smith y David Ricardo se ve el interés de dedicarse mas al
“estado natural” de la economia que sobre el proceso de ajuste que debe conducir a él.
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Necesitamos desechar el segundo postulado de la teoria clésica y elaborar una teoria del
comportamiento de un sistema en el cual sea posible la desocupacion involuntaria en un
sentido riguroso. (p.26)

¢Por qué esta importancia otorgada al segundo postulado clasico, segun el cual, en equilibrio,
la utilidad del salario es igual a la desutilidad marginal del trabajo? Como se indico antes, el
ajuste al equilibrio de pleno empleo se opera segun la teoria clasica, por medio de la baja del
salario real provocada por un exceso de oferta en el mercado de trabajo. Se atribuye con
frecuencia a Keynes la explicacion de la ausencia de ajuste por una rigidez a la baja del
salario, que impediria que actie el mecanismo. Esta vision keynesiana estandar es con
frecuencia presentada en la literatura, sin embargo, no es necesario ser keynesiano para
explicar la persistencia del desempleo de esta manera. Es un resultado evidente de la teoria
clasica: dado que la competencia perfecta en el mercado de trabajo elimina el desempleo
involuntario gracias a una baja en el salario, una imperfeccion de ese mercado que impida
esa baja, conduce a la persistencia del desempleo.

Ya hemos subrayado que el objeto de la Teoria General es el de establecer, contra la teoria
clasica, que los mecanismos competitivos de una economia de mercado son incapaces de
generar el pleno empleo. Los “nuevos keynesianos” de los afios 1980 y 1990 insisten tanto
como los keynesianos estandar de los afios 1950 y 1960 y los “nuevos Keynesianos™ de los
afios 1970 en las rigideces provocadas por las imperfecciones de mercado (en particular las
del trabajo); esta vision solo hace que se debilite el mensaje de Keynes dado que constituye
un contrasentido.

Si las rigideces, tanto reales como nominales (monetarias) estan excluidas de la explicacion
del bloqueo del ajuste al pleno empleo, es necesario plantearse dos cuestiones:

a) ¢Por qué la flexibilidad del salario real no permite este ajuste? Este es el tema del capitulo
2 de la Teoria General.

b) ¢Por qué la flexibilidad del salario nominal (monetario) no permite este ajuste? Este es el
tema del capitulo 19 de la Teoria General.

Examinemos estos dos puntos de manera sucesiva.
3.2 Salario real y ajuste del empleo

En el capitulo 2, Keynes formula dos observaciones de importancia desigual para invalidar
el ajuste por una variacion del salario real. “la primera hace relacion a la conducta real de los
obreros frente a los salarios reales y los salarios nominales, no tiene una importancia teérica
fundamental”. Ella depende de la ilusion monetaria que es la que explica ese comportamiento

Ahora bien, la experiencia diaria nos dice, sin dejar lugar a dudas, que, lejos de ser mera
posibilidad aquella situacion en que los trabajadores estipulan (dentro de ciertos limites)
un salario nominal y no real, es el caso normal (p.20)
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Si por el hecho de que los contratos de trabajo son estipulados en dinero, mas bien que en un
poder de compra real, los trabajadores son mas sensibles a los salarios nominales que a los
salarios reales, la curva clésica de oferta de trabajo (segundo postulado), el cual, con aquel
de la demanda de trabajo (primer postulado) participa al proceso de ajuste, ya no puede jugar
su papel. Por ejemplo, un alza de los precios acompafiada de una constancia del salario
nominal no provocara una reduccién de la oferta de trabajo, a la vez que, si conduce a una
reduccion del salario real, el cual, segun la teoria clésica, habria suscitado tal reduccion. Es
bueno que Keynes haya considerado secundario este argumento dado que no es muy
convincente. Si el problema reside en la percepcion que tienen los trabajadores de su
situacion, y por lo tanto en definitiva en su comportamiento, se nos conduce de hecho a un
caso de desempleo “voluntario” en el cual el bloqueo del proceso de ajuste es imputable a
los trabajadores mismos.

Sin embargo, “existe una objecidbn mas importante” (p.21). Segin Keynes, la falla del
argumento clasico procede de la idea segun la cual:

La teoria tradicional sostiene que los convenios sobre salarios entre empresarios y
trabajadores determinan el salario real, de manera que, suponiendo la libre competencia
entre patronos y ninguna combinacion restrictiva entre trabajadores, estos pueden, si lo
desean, hacer coincidir sus salarios reales con la desutilidad marginal del trabajo
resultante del empleo ofrecido por los empresarios con dicho salario (p.22) (subrayado
por Keynes)

Se ve ahora que el problema no reside en el comportamiento de los trabajadores: aun “si ellos
lo desearan” no podrian comportarse como lo calcula la teoria clasica. Admitamos de hecho
que los trabajadores no obstaculicen una baja del salario nominal provocada por un exceso
de oferta laboral. Si el nivel de precios no se modifica, esta baja del salario nominal significa
también una baja del salario real, y es, por ende, indiferente considerar una reaccion de los
trabajadores a uno o al otro, lo que valida el analisis clasico. Segun este Gltimo, no hay razon
para que el nivel general de precios se modifique, puesto que este depende Unicamente de
factores monetarios, aquellos que estudia la teoria cuantitativa del dinero. Pero si el analisis
clasico de los precios individuales de los bienes, el cual “nos ha ensefiado a creer que los
precios estan determinados por el costo primo marginal, medido en dinero, y que los salarios
nominales influyen esencialmente en dicho costo” (p.22) se extiende también al nivel general
de precios, entonces una baja del salario nominal puede perfectamente acompafiarse de una
baja de precios y, por ende, de una constancia del salario real. De esta manera no es lo mismo
razonar en términos de salario real o nominal:

[El rechazo del segundo postulado] surge de nuestra inconformidad con el supuesto de que
el nivel general de los salarios reales esta directamente determinado por el caracter de los
convenios sobre los salarios. Al suponer tal cosa, la escuela clasica resbald, cayendo en
una hipotesis ilicita. ... (Porque para los obreros en su conjunto) es posible que no exista
un procedimiento para que el trabajador pueda reducir su salario real a una cantidad
determinada, revisando los convenios monetarios con los empresarios. (p.22).

Es necesario examinar la relacion entre una variacién del salario nominal y el nivel general
de precios y el del empleo. Este es el objeto del capitulo 19 de la Teoria General.
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3.3 Salario nominal y ajuste del empleo.

El andlisis de esta relacion supone antes el analisis de los factores que influyen sobre el nivel
general de precios. Segun la teoria clasica, este Gltimo estd determinado por la teoria
cuantitativa del dinero la cual establece una relacion entre la oferta exdgena de dinero y la
demanda de dinero para efectuar las transacciones. Por razones que analizaremos en el
capitulo IV Keynes rechaza esta teoria y le sustituye otra explicacion de la modificacién del
nivel general de precios. En el prefacio de la edicion francesa de Teoria General, escribe:

El analisis siguiente muestra como hemos terminado por escapar a las confusiones de la
Teoria Cuantitativa, que nos habia anteriormente inducido al error. Consideramos que el
nivel general de precios y los precios individuales son determinados de una manera
estrictamente idéntica, es decir, que dependen de la oferta y de la demanda” (Keynes, J.M.
Theéorie générale de I'emploie, de l'intérét et de la monnaie, Paris: Payot, 1966. p. 12.
Traduccion nuestra).

Esto no significa, sin embargo, que Keynes rechace un analisis monetario de los precios ya
gue mas adelante anota:

Y los precios, tanto los precios individuales como el nivel general — aparecen como la
resultante de esos dos factores (la oferta y de la demanda de bienes). El dineroy la cantidad
de dinero, no intervienen directamente en ese punto del proceso. Ellas han jugado su papel
en un estadio anterior del andlisis (Ibid.)

Veremos en la seccion 1V que el dinero efectivamente juega un papel crucial en la
determinacion del equilibrio global, pero en un estadio anterior del analisis.

El nivel general de precios estando asi determinado, ;,cOmo reacciona a una baja de los
salarios nominales y cual consecuencia tiene esto sobre el empleo? Keynes aqui considera la
teoria de Pigou'® y la resume asi:

El argumento consiste sencillamente en que una reduccién en los salarios nominales
estimulard, ceteris paribus, la demanda al hacer bajar el precio de los productos acabados,
y aumentard, por tanto, la produccion y la ocupacion hasta el punto en que la baja que los
obreros han convenido aceptar en sus salarios nominales quede compensada precisamente
por el descenso de la eficiencia marginal del trabajo a medida que aumente la produccién
(procedente de un equipo dado).

En su forma mas cruda, esto equivale a suponer que la reduccién de los salarios nominales,
no afectara la demanda. (p.227)

10 Arthur Cecil Pigou (1877-1959) fue el sucesor de Alfred Marshall en la catedra de economia politica en la
Universidad de Cambridge y como tal es considerado por Keynes como el autor mas representativo de la teoria
clasica. Publict en 1933 La teoria del desempleo que Keynes critica en el apéndice del capitulo 19 de la Teoria
General
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Este mecanismo puede representarse en la gréfica 8.2 donde Og Yy Dg son las curvas de
oferta y de demanda globales de los bienes, P el nivel general de precios, e Y el producto
global de equilibrio.

Oc1

Grafica 8.2 — El efecto directo de una reduccién en los salarios
nominales sobre el producto global.

La baja de salarios nominales reduce los costos de produccion y desplaza la curva de oferta
global de Og: a Oco. El desplazamiento sobre la curva de demanda global traduce el hecho
de que la demanda de bienes aumenta a medida que se hace la baja del nivel general de
precios. El equilibrio global se desplaza de A a B, lo que se acompafia con una elevacion del
nivel de empleo. Mientras no se alcance el pleno empleo, al que corresponde un producto
global Ymax, la baja de salarios nominales contindia y con ello el desplazamiento hacia la
derecha de la curva de oferta global. El ajuste termina cuando el producto global de pleno
empleo se alcanza en C*L,

La objecion de Keynes a este razonamiento “simple” es también asi de simple:

Porque si bien nadie desearia negar la proposicion de que una baja en los salarios
nominales acompafiada por la misma demanda global efectiva que antes ir4 asociada con
un aumento en la ocupacidn, el asunto concreto que se discute es si la baja de los salarios

11 A esta grafica 8.2 puede asociarse la grafica 8.1 que describe el ajuste del salario real y del empleo en el
mercado de trabajo dado que el proceso cesa cuando “la reduccion de salarios nominales consentida por la mano
de obra [es] exactamente compensada por la baja del rendimiento marginal del trabajo que acompafia
necesariamente el crecimiento de la produccion”.
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nominales ir&4 o no acompafada por la misma demanda global efectiva de antes medida en
dinero (p.229 subrayada por Keynes)

Conviene entonces examinar los efectos indirectos de una baja de salarios nominales sobre
el empleo, lo que operan a través de variaciones de la demanda global. Keynes los analiza
por medio de su propia teoria'?, la cual distingue tres determinantes de la “demanda efectiva”:
la propension a consumir (que explica las variaciones de la demanda por consumo), la
eficacia marginal del capital y la tasa de interés (que explica las variaciones de la demanda
por bienes de inversion).

Detallaremos estos aspectos en las secciones siguientes, pero basta aqui retener que de
acuerdo a Keynes los efectos de una baja de salarios nominales sobre el consumo son
inciertos y que lo esencial son los efectos sobre la inversion; esta observacion es ademas
coherente con el carécter central que ocupa la inversién en su teoria. Tres aspectos conducen
a Keynes a concluir que una baja en el salario nominal tiene un efecto depresivo sobre la
inversion y, por lo tanto, sobre la demanda global y el empleo.

e Si, como seré el caso si los salarios nominales son perfectamente flexibles, el ajuste sobre
mercado de trabajo es progresivo (los salarios bajan cada momento mas y mas mientras
que subsista la oferta excedentaria de trabajo) los agentes econémicos van anticipar la
baja por venir de los salarios y los precios, y esto “conducira a la vez al aplazamiento de
la inversion y el del consumo” (p. 232). La recuperacion de la inversion puede verse asi
retardada de manera indefinida;

e La baja de los precios acrecienta el valor real de las deudas contraidas por las empresas,
lo que viene a desalentar la inversion:

En verdad, si la baja (de salarios) y de los precios va lejos, las dificultades de los
empresarios que estan fuertemente  endeudados pueden llegar pronto al limite de
insolvencia, con severos efectos adversos a la inversion (p.233)

e Labaja de los precios conduce a una disminucion de la demanda de dinero para efectuar
transacciones, lo que tiene el mismo efecto sobre la tasa de interés que un aumento de la
oferta de dinero: ella tiende a bajarla y eso estimula la inversion. Pero, como lo veremos
en la seccion IV, Keynes duda que una politica monetaria expansionista tenga los efectos
esperados, y esas dudas se extienden a lo que analiticamente conduce al mismo resultado,
es decir, la baja de salarios:

Las mismas razones mencionadas antes, que limitan la eficacia de los aumentos en la
cantidad de dinero como medio para elevar la inversion a la cifra 6ptima, se aplican
mutatis mutandis a la reduccion de los salarios. Asi como un alza moderada en la cantidad
de dinero puede ejercer influencia inadecuada sobre la tasa de interés a largo plazo, en
tanto que un inmoderado aumento puede neutralizar, por sus efectos perturbadores sobre
la confianza, las otras ventajas que presenta; del mismo modo, una reduccién moderada

12 Es por esto que este capitulo no sigue el capitulo 2 sino que aparece tras la exposicion de esta teoria
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en los salarios monetarios puede no bastar, en tanto que la reduccion inmoderada podria
destrozar la confianza aun en el caso de que fuera factible. (p.235)

Estos tres aspectos, los cuales explican las razones de por qué una baja en los salarios
nominales puede tener un efecto depresivo sobre la inversion, ilustran el lugar que Keynes
da a las expectativas en su andlisis de una economia monetaria, tal como advierte al lector en
el prefacio de la edicion inglesa de la Teoria General:

Una economia monetaria es, ante todo, aquella en que los cambios de opinién respecto al
futuro son capaces de influir en el volumen de ocupacién y no sélo en su direccion (p. 10)

El efecto positivo directo de una baja de los salarios nominales sobre la demanda global (a
través de la baja de precios que ella provoca) es, por lo tanto, contrarestado por un efecto

negativo indirecto. Si el segundo es mas importante que el primero, la deflacion desemboca
en la depresion, tal como lo muestra la grafica 8.3:
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Gréfica 8.3 — El efecto depresivo de una reduccion en los salarios
nominales sobre el producto global

La baja de salarios y de precios suscita un desplazamiento hacia la izquierda de la curva de
demanda global, de tal suerte que el producto global es mas débil después (B) que antes (A)
de la disminucidn de salarios. El nivel de empleo se contrae todavia mas, lo que acrecienta
el exceso de oferta y conduce a una nueva baja de salarios nominales. La economia se hunde
entonces en un proceso acumulativo de depresion y se aleja cada momento mas del pleno
empleo.
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3.4 La ausencia de la determinacion del nivel de empleo en el mercado de trabajo.

Resumamos hasta este momento la posicion de Keynes sobre la teoria del empleo. Segun él
no existe mecanismo de ajuste en el mercado de trabajo que sea susceptible de eliminar el
desempleo involuntario simplemente porque el nivel de empleo no se determina en el
mercado de trabajo. El problema no reside en las rigideces (reales o nominales) del salario:
aun si se supone una flexibilidad perfecta del salario nominal, su variacidén no puede asegurar
el pleno empleo ya que estd desconectado del nivel de empleo. Si el concepto de “mercado”
se entiende (en la tradicién marshaliana) como el encuentro entre la oferta y demanda totales
de una mercancia que determinan simultdneamente el precio de equilibrio y la cantidad
intercambiada, en consecuencia, no existe en Keynes “mercado de trabajo”. El salario
monetario efectivamente resulta de la confrontacion entre los demandantes (las empresas) y
los oferentes (los asalariados) de trabajo; en lo que toca al nivel del empleo, este no se
determina alli ya que esta determinada por fuera de la relacion salarial entre empleadores y
trabajadores.

Tan sorprendente como pueda ser en los debates de hoy, el nivel de empleo no esta
determinado segin Keynes en el mercado de trabajo, cualquiera que sea la manera en que
esté organizado. Con excepcion del equilibrio de pleno empleo, esta determinado
completamente por el comportamiento de las empresas en el mercado de bienes,
independientemente de las actitudes de los trabajadores en la relacion salarial. Por lo tanto,
solo hay dos situaciones posibles de la economia:

e yasea que ella esté de manera espontanea en pleno empleo como consecuencia del puro
azar. Esta situacion no corresponde a la descrita por la teoria clasica (ya que ella considera
que la economia se ajusta al pleno empleo) y no tiene ningun interés para la teoria.

e vya sea que ella esté de manera espontanea en un equilibrio con desempleo y alli
permanece, dado que ningin mecanismo le permite pasar de este equilibrio al equilibrio
de pleno empleo. Solo una politica —es decir, una intervencién exterior a los mercados —
permite cambiar esta situacion y hacer pasar la economia de un equilibrio al otro.

Mientras la economia esté por debajo del pleno empleo, el nivel de empleo de equilibrio se
deduce, por lo tanto, no del funcionamiento del mercado de trabajo, sino del nivel de

equilibrio del producto global. Si Y = f(N) es la relacion de corto plazo entre el nivel de
empleo Ny el nivel de producto global de equilibrio Y, se tiene la funcién de empleo:

4) N = f2(Y)

Nuestra atencién debe ahora ponerse en la determinacién del nivel de equilibrio del producto
global. Tal es el objeto de la teoria de la demanda efectiva.
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I11. La Teoria de la demanda efectiva

Keynes determina inicialmente el nivel de equilibrio global suponiendo que el nivel de
inversion esta dado, luego elabora una teoria de la inversion global.

1. El equilibrio global

Como vimos mas arriba, Keynes se interesa por el equilibrio global de la economia en su
obra la Teoria General. ES necesario entonces examinar inicialmente como es que él define
dicho equilibrio global para luego estudiar sus determinantes. Como sabemos, el equilibrio
global es "el punto de la demanda efectiva".

1.1 Definicion del equilibrio global

Se puede volver a retomar las notaciones utilizadas en la seccion Il con las cuales describimos
la ley de Say. Si Z es la suma de los costos del conjunto de las mercancias producidas en la
economia (llamado el precio de la oferta global), Z es por definicion igual al conjunto de los
ingresos distribuidos para esta produccion (el ingreso nacional), es decir:

) Z=Y

Esos ingresos son utilizados por sus propietarios, bien sea para el consumo C o para el ahorro
S, y por lo tanto por definicién tenemos:

(5) Y=C+S
Por otro lado, el valor de la demanda global D (llamado precio de la demanda global) se
define como la suma de la demanda C de bienes de consumo y de la demanda I de bienes de
produccidn, tenemos entonces:

(6) D=C+I

Finalmente, el equilibrio global se define como la igualdad entre el precio de la oferta global
y el precio de la demanda global, es decir

) Z=D

Se deduce entonces de las ecuaciones (1), (5), (6) y (7) que en la situacion de equilibrio
global:

(8) | =S
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Esta famosa igualdad keynesiana no es nada mas que una reformulacién de la condicion de
equilibrio global Z=D. ¢(En qué se distingue, entonces, ésta de la ecuacion (3) Z=D (supra
en Il. 1) con la que definimos la ley de Say, y a la que Keynes se opone tan decididamente?
Dos respuestas se podrian dar a esta pregunta segun la interpretacion que se tenga de la ley
de Say. O bien la ecuacion (3) es considerada como una identidad: en una economia en la
que la moneda es simplemente un intermediario de los intercambios y no una forma de
conservar la riqueza, el ahorro necesariamente implicaria un gasto en el mercado financiero
(compra de titulos financieros), que significa inmediatamente ingresos para los inversores;
entonces, por construccion, el ahorro seria igual a la inversién (en otros términos, no habria
“fuga” en el circuito de los ingresos). También podria pensarse que la ecuacion (3) (que
implica 1=S) es considerada como una condicion de equilibrio del mercado financiero: la
oferta de ahorros se encuentra con la demanda de inversion, y la igualdad entre ellas se
obtiene, como en cualquier mercado, por el ajuste de un precio, la tasa de interés en los dos
casos, dicha ecuacion se verifica para cualquier nivel de Z, lo que se traduce en la expresion
"la oferta (global) crea su propia demanda”.

Estas dos interpretaciones son rechazadas por Keynes por dos razones que apareceran
claramente mas abajo en la seccion IV y que se relacionan con el analisis del dinero a través
del concepto de “preferencia por la liquidez”. Contra la primera interpretacion, él afirma que
una parte del ahorro puede ser mantenida en dinero en vez de activos financieros, esta forma
de “atesoramiento” romperia la igualdad entre ahorro e inversion. Contra la segunda
interpretacion, Keynes afirma que la tasa de interés no puede jugar el papel de variable de
ajuste en el mercado de la inversién y del ahorro, puesto que, en realidad, la tasa de interés
se determina en el mercado del dinero. Para Keynes, la ecuacién (7) o la ecuacion (8) son
condiciones de equilibrio, pero del equilibrio global y no en el mercado financiero. Debido
a la ausencia de mecanismo de ajuste entre el ahorro y la inversion, la inversion es autbnoma
con respecto al ahorro, y por lo tanto los dos miembros de la ecuacidon (8) (y en consecuencia
de la ecuacion (7)) se determinan independientemente el uno del otro. Su igualdad es
entonces condicional, y vamos a ver que, para una configuracion dada de los determinantes
de la oferta global y de la demanda global, sélo puede existir una posicion de equilibrio
global.

1.2 Los determinantes del equilibrio global

Dado que, como lo vimos, el objetivo de esta categoria es determinar el nivel de empleo de
equilibrio, es importante relacionar el precio de la oferta global Z y el precio de la demanda
global D con respecto al nivel de empleo N. Esto es lo que Keynes pretende hacer en la
siguiente cita extraida del capitulo 3 de la Teoria General titulado “el principio de la demanda
efectiva”:

Sea Z el precio de la oferta global del volumen de produccion resultante del empleo de N
hombres, y la relacion entre ambos simbolos, que puede denominarse funcion de la oferta
global. Llamaremos D al importe del producto que los empresarios esperan recibir con el
empleo de N hombres, y a la relacién correspondiente, a la que designaremos funcion de
la demanda global.
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Ahora bien, si para cierto valor de N el importe que se espera recibir es mayor que el precio
de la oferta global, es decir, si D es mayor que Z, habra un estimulo para los empresarios
en el sentido de aumentar la ocupacion por encima de Ny, si es preciso, elevar los costos
compitiendo entre si por los factores de la produccion, hasta el valor de N en que Z es igual
a D. Asi, el volumen de la ocupacion esté determinado por la interseccion de la funcion de
la demanda global y la funcion de la oferta global, porque es en este punto donde las
expectativas de ganancia del empresario alcanzan el maximo. El valor de D en el punto de
interseccion de la funcion de demanda global con la funcion de oferta global se denominara
la demanda efectiva. Como esta es la esencia de la Teoria General de la ocupacion, cuya
exposicion es el objeto que nos proponemos, los capitulos siguientes se ocuparan
extensamente de examinar los varios factores de que dependen ambas funciones. (p. 33-
34)

Los téerminos "oferta” y "demanda” se inscriben en la tradicion "clasica”. Sin embargo es
necesario sefialar tres puntos importantes, que no son habituales en esta tradicion:

e Todas las magnitudes analizadas (con excepcion del nivel de empleo N, que es medido
en “unidades de empleo”, es decir en cantidades de trabajo) son monetarias, a diferencia
de las magnitudes analizadas en la teoria clasica, que son reales, es decir medidas en una
mercancia escogida arbitrariamente como unidad de cuenta;

e Las funciones de oferta y demanda globales expresan los comportamientos del mismo
grupo de agentes, los empresarios, y no, como es usual en la representacion clasica del
mercado, de dos grupos diferentes. Volvemos a encontrar aqui un aspecto del enfoque de
Keynes que ya anotamos en su analisis del empleo: son los empresarios los que
determinan el nivel de equilibrio del producto global y el empleo, los trabajadores no
tienen ninguna influencia sobre esta determinacion;

e Tanto la oferta como las demandas globales son magnitudes anticipadas por los
empresarios, que determinan el empleo en funciéon de lo que ellos esperan de las
consecuencias de su nivel.

Vimos que, en virtud de (1) y (7), el producto global Z, el ingreso nacional Y y la demanda
global D son iguales en equilibrio. Examinaremos ahora sucesivamente las dos funciones Z
y D cuya igualdad permite determinar el nivel de ingreso nacional de equilibrio Y. La funcion
Z es definida por Keynes de la siguiente manera:

Por otra parte, el precio en lo cercano al de la produccion resultante de ese volumen
determinado es precisamente la expectativa de los resultados que se espera tener y que
haré costeable a los empresarios conceder dicha ocupacion. (p. 32)

¢COmo entender entonces que la produccion “valga la pena”? La manera mas simple es
suponer que los empresarios sélo se comprometen en la actividad de produccion si esta les
procura un margen de beneficios suficiente con respecto a los costos de produccion. Esta
hipotesis es compatible con el comportamiento tradicional de maximizacion de la masa de
beneficios, porque, dado una tasa de beneficios, la masa de beneficios aumenta cuando la
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produccion aumenta. Esto explica lo que “impulsa a los empresarios a aumentar el empleo”
mencionado en la cita supra de las paginas 33-34 de la Teoria General. Por simplificacion,
se supondra aqui que los costos de produccion se reducen a los costos salariales. Si N es el
nivel de empleo, w la tasa de salario nominal y a la tasa de margen de beneficio, la funcion
de oferta global est4 dada por:

(9) Z = NW(l+ @)

La ecuacion (9) es otra forma de expresar la ecuacion (1), puesto que ella establece que el
precio de la oferta global es igual a la suma de los ingresos distribuidos en la economia
(salarios y beneficios), es decir el nivel de ingreso nacional Y.

De la ecuacion (6), la demanda global resulta de la suma de dos componentes: el consumo
global y la inversion global. EI primero es definido por Keynes de la siguiente manera:

la relacion entre el ingreso de la comunidad y lo que se puede esperar gque gaste en
consumo, designada por D1, dependerd de las caracteristicas psicolégicas de la
comunidad, que llamaremos su propensién a consumir. Es decir, que el consumo
dependera del nivel de ingreso global y, por tanto, del nivel de ocupacion N, excepto
cuando ocurre algin cambio en la propensién a consumir. (p. 36)

Si llamamos c la propension a consumir, es decir la proporcion del ingreso de una comunidad
nacional desea consumir, se tiene por definicién C=cY, y entonces, de la ecuacion (6):

(10) D=cY +]1

En esta ecuacion, cY es el nivel de consumo global, independientemente de la estructura de
bienes que se consumen. Se pueden suponer diferentes hip6tesis sobre la determinacién de
c. Keynes supone que existe una relacion decreciente entre Y y c: debido a una saturacion
progresiva de los deseos, la propension a consumir es cada vez menos importante cuando el
ingreso nacional aumenta!®. La discusion sobre la funcion de consumo global ha sido el
objeto de una abundante literatura desde la época de la Teoria General, pero la forma de ésta
es, segun Keynes, secundaria puesto que, como lo veremos, es el otro componente de la
demanda global, la inversion, el que es crucial. Por esta razén supondremos la forma mas

13 Bl “costo de uso”, es decir el valor de las compras efectuadas por los empresarios a los otros empresarios (por
ejemplo, para la compra de materias primas), no se incorpora en el calculo de los costos de produccion a nivel
macroecondmico, puesto que los gastos efectuados por ciertas empresas son ingresos para otras empresas, y el
costo neto del conjunto de empresas es de esa manera nulo (ver la nota uno de la pagina 34 de la Teoria
General). Con respecto a los otros “costos de factores” tales como el interés pagado a los prestamistas o las
rentas pagadas a los propietarios de los recursos escasos, estos dan lugar, de la misma manera que los costos
salariales, a la generacion de ingresos cuyo gasto alimenta la demanda global. Estos pueden entonces ser
tratados como los costos salariales. La ventaja de limitar el analisis a estos Gltimos reside en la posibilidad de
relacionar directamente los costos de produccion (y por lo tanto la funcién de oferta global) con el nivel de
empleo.

14 El nivel absoluto del consumo global es entonces grande cuando el de ingreso es grande, pero la proporcién
de ese ingreso que se consume es pequefia. Esto supone considerar que la propension marginal a consumir es
decreciente cuando el ingreso aumenta.
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simple de la funcién de consumo, representdndola como una funcion lineal (c es un pardmetro
constante).

So6lo nos queda determinar el nivel de inversion global I. Curiosamente Keynes no lo hace
en ese capitulo 3 sobre el “principio de la demanda efectiva”, y debemos esperar hasta el
capitulo 11 (titulado “la eficiencia marginal del capital”) para que este problema sea
abordado. La razon para esto es simple: para determinar el nivel del producto global, es
legitimo suponer por el momento un nivel de inversion global exdgeno, puesto que éste no
depende de ningln otro determinante del producto global. La inversion global contribuye a
determinar el nivel de equilibrio del ingreso nacional, pero ésta es autbnoma con respecto a
este Ultimo. La explicacion de dicha autonomia reside en la naturaleza de las expectativas de
los empresarios. Cuando éstos deciden aumentar la produccion corriente, y entonces emplear
muchos trabajadores, suplementarios, es porque anticipan un aumento en la demanda global
de corto plazo. Cuando ellos deciden aumentar sus capacidades de produccion y por lo tanto
invertir en mas bienes de produccién nuevos, es porque ellos anticipan que este aumento en
la demanda global continuaré a largo plazo. Los capitulos 5 (“La expectativa como elemento
determinante de la produccion y la ocupacion™) y 12 (“El estado de las expectativas de largo
plazo™) sefialan las diferencias entre los dos tipos de anticipaciones, que no se reducen
Unicamente a tener en cuenta un futuro mas o menos lejano. Las anticipaciones de corto plazo
requieren solamente la conviccion de que la situacion presente continuard, mientras que las
expectativas de largo plazo incorporan segun Keynes “el estado de la confianza”, que esta
determinado por “convenciones”, es decir por un proceso de decision mucho mas complejo?®.

1.3 El punto de la demanda efectiva
En resumen, si se conocen los valores de los parametros w, o (que determinan la distribucion

de los ingresos) y ¢ (sobre el comportamiento del consumo), y un nivel dado para la variable
independiente (1, la inversién autbnoma), el modelo de equilibrio global se escribe:

(1) Z=Y
) Z = Nw(l+ )
(10) D=cY +I

) Z=D

Este modelo determina los valores de equilibrio Z*, Y*, D", y N* de las incognitas.

La determinacion del equilibrio global puede entonces representarse graficamente (gréafica
8.4). Si declaramos en el eje horizontal la masa salarial Nw y en el eje vertical la oferta global

15 El capitulo 12 de la Teoria General es muy importante para el entendimiento de las relaciones entre, segin
los términos del mismo Keynes, las actividades de las empresas y la especulacion, y las consecuencias de éstas
sobre el funcionamiento de los mercados financieros.
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Z, el ingreso nacional Y, y la demanda global D, entonces la recta a 45° que pasa por el origen
corresponde a Z=Nw, de donde podemos deducir Z =Nw(l+c«). De la ecuacion (1),
sabemos que la funcion de consumo global C se deduce de Z multiplicando sus valores por
la propension a consumir ¢. La demanda global D es entonces la paralela a C, y se deduce de
ésta agregando la inversién global | que, siendo autonoma con respecto a Zy C, tiene siempre
el mismo valor sin importar los valores de estos Gltimos. El ingreso nacional de equilibrio Y
esta determinado por la interseccion de las curvas Z y D. Es decir, éste corresponde al punto
(A) de la demanda efectiva.

v

Gréfica 8.4 — Determinacion del equilibrio global

En esta figura se puede determinar en el eje horizontal la masa salarial de equilibrio N*w.
Como lo sefialabamos mas arriba, segun Keynes, el nivel de empleo N y el salario nominal
w estan determinados independientemente, por mecanismos diferentes: el salario es el
resultado de la negociacién salarial entre los empresarios y los trabajadores, mientras el nivel
de empleo esta determinado solamente por los empresarios en funcién de sus anticipaciones
sobre la demanda de bienes. El salario w siendo determinado bajo una logica diferente (lo
cual no quiere decir, como lo vimos, que este sea rigido), de la expresion N*w se deduce
entonces N*.

Este nivel puede mostrarse directamente en el eje horizontal si, en cambio de medir las
magnitudes en unidades monetarias, se miden en unidades de empleo (ver una nota de pie
anterior). Tendriamos entonces en el eje horizontal Nw/w=N vy en el eje vertical Z/w, Y/w 'y
D/w. Esta representacion determinaria entonces el nivel de empleo de equilibrio N* y el
ingreso nacional de equilibrio Y*/w (medido en términos de unidades de empleo).
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2. La teoria de la inversion global

Es conveniente que volvamos sobre el andlisis de algunos efectos del nivel de inversién, antes
de examinar sus determinantes: la eficiencia marginal del capital y la tasa de interés. En este
punto, Keynes se ve abocado a hacer una critica de la teoria cléasica de la determinacion de la
tasa de interés.

2.1 Los efectos de la inversién

La importancia crucial del nivel de inversion para la determinacion de la demanda efectiva
y, por tanto, para la determinacion del empleo se ve claramente cuando se estudia el concepto
de Keynes retoma de su colega de Cambridge Richard Khan: el multiplicador: (capitulo 10 de
la Teoria General). En virtud de las ecuaciones (1), (7) y (10) podemos obtener la siguiente
relacion Y=cY+I, que podemos escribir:

(11) Y = ﬁ

Esta ecuacion no tiene nada de misterioso: ¢ siendo la propension marginal a consumir, (1-
c) Y equivale al ahorro. La ecuacion (11) significa simplemente que la economia estd en
equilibrio global, caracterizada por una situacion en la cual I1=S (ver ecuacion (8)). Es por
esta razon que se sefiala muy frecuentemente en la literatura una idea segun la cual Keynes
afirma que es la variacion del ingreso nacional, y no la variacién de la tasa interés, como es
para los “clasicos”, lo que determina la igualdad entre el ahorro y la inversion. Pero, si bien,
para la teoria clasica, esas dos variables son funciones de la tasa de interés, lo cual permite
que ésta sea la variable de ajuste, en el caso de Keynes solamente el ahorro es funcion del
ingreso nacional mientras que la inversion es autbnoma. Seria méas acertado entonces decir
que, para un nivel de inversion dado, el ingreso nacional encuentra un nivel de equilibrio que
determina un nivel de ahorro igual a la inversién. Dicho de otra manera, es el ahorro el que
se iguala a la inversion, y no, como en la teoria clasica, la inversion y el ahorro que se ajustan
el uno con respecto al otro en un mercado.

Volvemos entonces encontrar una observacion ya enunciada: la autonomia de la inversion
significa que su nivel no depende, en la teoria de Keynes, de los comportamientos del ahorro.
Pero la ecuacion (11) implica algo més. Se trata de una consecuencia que es contraria a las
ensefianzas de la teoria clasica tradicional: el efecto de la inversion sobre la actividad global
depende negativamente de los comportamientos del ahorro. Para un nivel de inversién dado
I, el ingreso nacional de equilibrio Y”, es mas alto en la medida en que (1-c) sea bajo, y por
lo tanto la propension a ahorrar sea débil. Mientras que la teoria clasica profesa que “la
abstinencia” de una comunidad, es decir la propension a ahorrar, es un factor favorable para
la actividad global, Keynes establece al contrario que ésta es un factor desfavorable. La razon
de esta oposicion radical -que explica en gran parte la hostilidad que tienen las ideas de
Keynes en los medios conservadores- es facil de entender. En la teoria clasica, un aumento
en la tendencia a “la abstinencia” hace desplazar hacia la derecha la curva de ahorro, lo cual,
para una curva de demanda de inversion dada, hace bajar la tasa de interés y aumenta el nivel
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de inversion de equilibrio. EI aumento del acervo de capital que se obtiene de esta manera
conduce a un aumento de la oferta global de bienes, y, toda insuficiencia de la demanda
global siendo descartada por la ley de Say, el nivel de equilibrio del ingreso nacional
aumenta: el ahorro es un factor favorable para la actividad global. En la teoria de Keynes,
esa virtud no opera porque la inversién es autbnoma con respecto al ahorro. En consecuencia,
un aumento en la propension a ahorrar sélo tiene un efecto sobre el otro componente de la
demanda, el consumo global, y este efecto es negativo. Dado que es la demanda global de
bienes la que determina el nivel de equilibrio del ingreso nacional (principio de la demanda
efectiva), el ahorro es un factor desfavorable para la actividad global, y por lo tanto para el
empleo.

Un corolario de esta conclusion es la existencia de un multiplicador de la inversién. Un
aumento autdnomo Al de la inversion se acompafia de un aumento AY del ingreso nacional

tal que AY = (1_A—C'M) (en donde cwm es la propension marginal a consumir, que aqui es iguala a

c). Puesto que cwm es inferior a 1, el efecto sobre el ingreso nacional es superior al aumento

inicial de la inversion. El multiplicador kz(lTlM)es mas fuerte en la medida en que la

propension marginal a consumir sea fuerte, y este efecto de multiplicacién se explica por el
hecho de que el aumento en la demanda de inversion suscita un aumento en el ingreso
nacional, que a su vez conduce a un aumento en la demanda de consumo, que a su vez
conduce a un nuevo aumento en el ingreso nacional, etc.

La teoria del multiplicador es una explicacion de los efectos de la inversion, y no de sus
causas. Es necesario entonces ahora pasar a examinar estas Gltimas.

2.1 La eficiencia marginal del capital
En el capitulo 11 de la Teoria General, Keynes propone la siguiente definicion:

Defino la eficiencia marginal del capital como si fuera igual a la tasa de descuento que
lograria igualar el valor presente de la serie de anualidades dada por los rendimientos
esperados del bien de capital, en todo el tiempo que dure, a su precio de oferta. Esto nos
da las eficiencias marginales de determinados tipos de bienes de capital. La mayor de estas
eficiencias marginales puede, por tanto, considerarse como la eficiencia marginal del
capital en general. (p. 125)

La eficiencia marginal del capital es entonces la tasa de rendimiento descontado del capital
nuevo, lo que distingue este concepto del de productividad marginal de la teoria clasica de la
inversion en dos aspectos. Por un lado, los ingresos esperados son, como todas las demas
magnitudes, medidos en dinero, mientras que la productividad marginal del capital es una
medida fisica®®. Por otro lado, la eficiencia marginal del capital es una magnitud anticipada

16 |_a posibilidad de concebir una medida fisica del capital global y de su productividad marginal fue el objeto
de una importante controversia durante los afios 1960. Se trata de la famosa controversia sobre la teoria
“neoclasica” del capital, también llamada “la controversia de los Cambridge”.
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por los empresarios, y no, como la productividad marginal del capital, una magnitud
observada. Esto es precisamente lo que sefiala Keynes:

Notara el lector que la eficiencia marginal del capital se define aqui en términos de la
expectativa del rendimiento probable y del precio de oferta corriente del bien de capital.
Depende de la tasa de rendimiento que se espera obtener del dinero si se invirtiera en un
bien recién producido; no del resultado histérico de lo que una inversién ha rendido sobre
su costo original si observamos retrospectivamente sus resultados después que ha
terminado el periodo de sus servicios. (p. 125)

¢De qué depende la eficiencia marginal de los bienes de capital nuevos? Por un lado, del
nivel de inversion: cuando los proyectos de inversion se multiplican, la competencia en los
mercados de bienes de consumo, en los cuales aumenta la oferta, hace bajar los ingresos
esperados para los productores, y la competencia en los mercados de recursos necesarios para
su produccion hace aumentar el costo de produccion de estos (su precio de oferta). Estos dos
factores juegan en el mismo sentido: produciendo una disminucion en la eficiencia marginal
del capital, la cual es entonces una funcion decreciente del nivel de inversion. Por otro lado,
la posicion de esta curva depende de todo lo que afecte el estado de las expectativas de largo
plazo, puesto que la eficiencia marginal del capital es una anticipacién de los empresarios.
Volvemos entonces a encontrar aqui unos elementos evocados anteriormente para justificar
la autonomia de la inversion con respecto a las magnitudes del periodo corriente: entre mejor
sea “el estado de la confianza” fundamentado sobre las “‘convenciones”, y por lo tanto mas
alta sea la curva de eficiencia marginal del capital, todo lo demas constante, mas alta sera la
inversion.

La curva de eficiencia marginal del capital global se obtiene por la agregacion de las
funciones de inversion individuales. Esta curva representa todos los puntos de equilibrio
posibles para los empresarios; por lo tanto, a partir de ésta sola curva no es posible determinar
el nivel de inversion global de equilibrio. Otro factor debe ser tenido en cuenta para ello: la
tasa de interés.

2.3 El papel de la tasa de interés.

El papel de la tasa de interés es facil de entender si recordamos lo antes de sefialado sobre el
comportamiento de la empresa. Si ésta debe financiar un proyecto de inversion a partir de
fondos prestados, sélo lo hara si la eficiencia marginal del proyecto (es decir su tasa de
rendimiento esperado) es superior o igual a la tasa de interés (es decir a su costo de
financiacion) la empresa aumentaria entonces su nivel de inversion (para la cual la eficiencia
marginal es decreciente a medida que ésta aumenta) hasta que esas dos magnitudes sean
iguales. De manera alternativa podriamos decir que la empresa puede utilizar sus fondos
propios (por ejemplo, provenientes de sus beneficios acumulados) para autofinanciar el
proyecto de inversién. En este caso ella decidira hacerlo si la eficiencia marginal de éste es
superior o igual a la tasa de interés que ella podria obtener prestando estos fondos durante el
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mismo periodo en el mercado financiero!’. En ambos casos, el punto de equilibrio para la
empresa se situa en el corte de la curva de eficiencia marginal del capital y de la recta
horizontal que corresponde a la tasa de interés en el mercado financiero. Este analisis se
transpone ahora al plan global:

En otras palabras, la tasa de inversion seria empujada hasta aquel punto de la curva de
demanda de inversion en que la eficiencia marginal del capital en general sea igual a la
tasa de interés de mercado. (p. 126)

La gréfica 8.5 ilustra este razonamiento sobre la determinacion de la inversion global.

emc,i
A

emc

Graéfica 8.5 — Determinacion de la inversion global

La curva decreciente representa la eficiencia marginal del capital (emc), que es funcion del
nivel de inversion I; la tasa de interés i esta medida en el eje vertical. Parai, <i;, se tiene un
nivel de inversion de equilibrio I, > 1, . Toda mejora en el “estado de la confianza” de los

empresarios desplaza la curva emc hacia la derecha y aumentar el nivel de equilibrio de
inversion para una tasa de interés dada.

Debemos hacer dos comentarios con respecto a la determinacion del nivel inversion global.
Primero, si bien este equilibrio concierne una magnitud macroecondmica, el proceso de
ajuste que conduce a su determinacion debe necesariamente estar soportado en
comportamientos microeconémicos de los empresarios. ES precisamente este proceso de

17 Una inversion productiva es en general mas riesgosa que una colocacion de esos recursos en el mercado
financiero, sobre todo si se trata de la compra de una obligacion del Estado. Este elemento es tenido en cuenta
en el célculo, puesto que la posicion de la curva de eficiencia marginal del capital estd influenciada por la
percepcion que las empresas tienen del riesgo.
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ajuste el que Keynes describe en el que es sin duda el capitulo méas complejo de su obra (y el
mas olvidado en la literatura posterior): el capitulo 17 sobre “las propiedades esenciales del
interés y el dinero”. En éste el autor retoma un concepto elaborado por Piero Sraffa en 1932,
la “tasa de interés propia de cada mercancia”, para mostrar como las tasas de interées
calculadas sobre los activos reales en términos de ellos mismos se igualan a la tasa de interés
exogena del dinero. A partir de lo cual se determina el equilibrio de la inversion global en
€sos activos.

En segundo lugar, la tasa de interés de que se trata aqui en la teoria de la inversion global es
la tasa de interés de largo plazo, que corresponde a la remuneracion bien sea del préstamo o
de la colocacion de los fondos durante un periodo tan largo como el de la inversion
productiva. La determinacion de la inversion de equilibrio se hace para un nivel dado de esta
tasa de interés. Esta hipotesis es perfectamente legitima si se razona con respecto a una
empresa: en competencia perfecta, esta empresa no puede influenciar con su comportamiento
la tasa de interés del mercado, que debe entonces considerarse como un pardmetro. Esto no
es valido obviamente para la economia en su conjunto, y podriamos estar tentados a suponer
que entre mas grande sea la demanda de capital mas fuerte sera la presion al alza sobre la
tasa de interés. El hecho de que se trate de la tasa de interés de largo plazo refuerza esta
tentacion: dado que ésta remunera las inversiones hechas en el mercado financiero, parece
normal suponer que esta tasa de interés se determina en dicho mercado. Esto es precisamente
lo que hace la teoria clasica, lo cual Keynes critica fuertemente.

2.4 La critica a la teoria clasica de la tasa de interés.

Lo que importa aqui no es que en la teoria clasica la curva de demanda de capital sea
decreciente (ella corresponde a la curva de la productividad marginal fisica del capital);
también lo es para Keynes. Lo que importa es que en la teoria clasica ésta se confronta con
una curva creciente de oferta de ahorro que también es funcion de la tasa de interés. El nivel
de equilibrio de la tasa de interés no es entonces dado: éste se determina en el mercado
financiero cuando la oferta de ahorro y la demanda de inversion se igualan. Una consecuencia
inmediata de esto es que: el nivel de equilibrio de la inversidn depende no solamente de los
comportamientos de las empresas sino también de los comportamientos del ahorro de los
hogares (esto es por ejemplo el caso de la teoria de Wicksell).

Ahora bien, hemos visto que este es un punto sobre el que Keynes esta radicalmente opuesta
a la teoria clasica: para él, la inversion es autbnoma con respecto al ahorro. Es decir que la
hipétesis segln la cual la inversion de equilibrio esta determinada por un nivel dado de tasa
de interés es crucial. Esta solo puede ser admitida si la explicacion cléasica de la determinacion
de la inversiéon de equilibrio es rechazada. Este rechazo no es evidente de explicar, y tenemos
aqui un nuevo ejemplo de que “la dificultad no es entender las ideas nuevas, sino de escapar
a las ideas antiguas que se han ramificado en todos los rincones de las mentes de las personas
que han recibido la misma educacion de la mayoria de nosotros”*8. Asi como es dificil de

18 Del prefacio de la edicion inglesa de la Teoria General.
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entender que el nivel de empleo no se determine en el mercado laboral, también nos es dificil
entender que el nivel de la tasa de interés no esta determinado en el mercado financiero. Es
por esta razon que Keynes consagra el capitulo 14 de la Teoria General, y su apéndice, a la
critica de la teoria clasica de la tasa de interés.

El argumento puede resumirse la siguiente manera. En equilibrio parcial, la determinacion
de la tasa de interés en el corte entre la curva de oferta de ahorro y la curva de demanda de
inversion depende de dos condiciones: a) el desplazamiento sobre una de las curvas
representa la variacion del ahorro o de la inversion en respuesta a una variacion de la tasa de
interés, todo lo demas constante; b) las dos curvas son independientes la una de la otra. La
condicidn a) significa en particular que la curva de oferta de ahorro se representa suponiendo
un nivel de ingreso dado, y la condicidn b) significa que esta curva no se modifica cuando la
curva de demanda de inversion se desplaza. Supongamos que una mejora en el estado de la
confianza, o cualquier otra razon, provoque un desplazamiento hacia la derecha. Segun la
teoria clésica, el nuevo punto de equilibrio se encuentra en la interseccion entre la nueva
curva de demanda de inversion y la curva de la oferta de ahorro que no se ha modificado. En
este punto, la tasa de interés de equilibrio y la inversion de equilibrio serian méas elevadas
que en la situacion inicial. Pero, de nuevo segun la teoria clasica, un aumento en la inversion
aumenta el acervo de capital y por lo tanto el producto global como resultado de la funcién
de produccion. Puesto que el ingreso nacional aumenta, no podemos suponer que la curva de
oferta de ahorro permanece constante y es posible que el nuevo punto de equilibrio no sea el
que esperabamos. ¢Cual seria entonces? Este seria indeterminado: “pero el diagrama que
damos no contiene suficientes datos para indicarnos cuél seré su nuevo valor” (p. 162). Esto
puede ilustrarse en la grafica 8.6: Segun Keynes, el nuevo punto de equilibrio en el mercado
financiero no es B, como lo pretende la teoria clasica.

Gréfica 8.6 —La teoria clasica de la determinacion de la tasa de interés
33



Borradores Departamento de Economia no. 68

UNIVERSIDAD

La conclusion de estas criticas refuerza la observacion que hicimos anteriormente sobre las
relaciones entre el ahorro, el ingreso y la inversion:

el analisis tradicional advertido que el ahorro depende del ingreso, pero ha descuidado el
hecho de que éste depende de la inversion, en tal forma que, cuando ésta cambia, el ingreso
debe cambiar necesariamente en el grado precisamente necesario para hacer que la
variacion en el ahorro sea igual a la de la inversion (p.165).

Podemos reconocer aqui la teoria del multiplicador: la igualdad entre el ahorro y la inversion
se obtiene fuera de toda variacion de la tasa de interés. Dicho de otra manera, el analisis de
los comportamientos de ahorro y de inversion no permite determinar la tasa de interés®®:

De este modo las funciones usadas por la teoria clasica, a saber, las reacciones de la
inversion y de la parte ahorrada de un determinado ingreso ante un cambio en la tasa de
interés, no proporcionan elementos suficientes para una teoria de ésta; pero conocida (por
otros medios) la tasa de interés, podrian usarse para indicarnos cual sera el nivel de los
ingresos, y, al contrario, cudl tendré que ser la tasa, si el nivel de ingresos ha de mantenerse
a determinada altura (p. 163)

Es entonces justificable afirmar que, tanto a nivel macroeconémico como a nivel
microeconémico, la determinacién de la inversion de equilibrio se realiza para una tasa de
interés dada. Esto significa que la teoria de la demanda efectiva en la que se inscribe esta
teoria de la inversion no contiene ni presupone ninguna teoria de la tasa de interés. Keynes
lo subraya en un articulo destinado precisamente a tratar sobre la "novedad” de la Teoria
General:

Como lo he dicho mas arriba, la novedad inicial de mi teoria, reside en el hecho de que no
es la tasa de interés sino el nivel del ingreso que permite asegurar la igualdad entre el
ahorro y la inversion. Los argumentos que conducen a esta conclusion inicial son
independientes de mi teoria posterior de la tasa de interés, de hecho, yo he formulado la
primera antes de ésta Gltima. Pero el resultado de esto fue haber dejado la tasa de interés
suspendian en el aire. (Keynes, 1937b, p.212).

Resumamos la posicion de Keynes con respecto a ese punto. El nivel de empleo de equilibrio
(y como consecuencia el nivel de desempleo involuntario de equilibrio) se deduce del nivel
de equilibrio del ingreso nacional, este mismo siendo determinado por la demanda efectiva.
Esta depende prioritariamente del nivel de equilibrio de la inversion global la cual, para una
curva dada de emc, depende de la tasa de interés de largo plazo. Con respecto a esta ultima,
es importante no dejarla “suspendida en el aire” y determinarla a partir de un analisis
diferente al que hemos seguido hasta aqui. La tasa de interés se determina en la teoria de la
preferencia por la liquidez.

19 Se puede observar que la critica de Keynes a la teoria cléasica slo es pertinente en equilibrio parcial. En
equilibrio general, no es problematico suponer que una variacion en la demanda de inversion produce un ajuste
simultaneo del ingreso nacional de la oferta de ahorro y de la tasa de interés.
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IV. La teoria de la preferencia por la liquidez

La teoria de la tasa de interés en Keynes es monetaria. En este sentido se retoma el analisis
mercantilista, el cual es elogiado por Keynes en estos términos:

El pensamiento mercantilista nunca se imaginé que habia una tendencia al ajuste
automatico por medio del cual la tasa de interés se estableciera en el nivel adecuado. Al
contrario, recalcO que una tasa indebidamente alta en el mayor obstaculo para el
crecimiento de la riqueza; y los mercantilistas se daban cuenta incluso de que la tasa de
interés dependia de la preferencia por la liquidez y de la cantidad de dinero. (p.302)

La idea de que las altas tasas de interés se opongan al aumento del producto nacional aparece
en los escritos de Keynes desde los desarrollos anteriores a la Teoria General. La idea segun
la cual la tasa de interés es determinada por el estado de la preferencia por la liquidez y la
oferta de la moneda que la satisface es precisamente su propia teoria del interés. Esta se
desarrolla a través de un analisis de la demanda de moneda que, también, se opone a la teoria
clasica. Pero la teoria monetaria de Keynes va mas alla de la nocion de funcion de reserva de
valor de la moneda; esta teoria permite abrir espacio para un analisis de las convenciones que
operan en el mercado financiero y el proceso de creacion monetaria.

1. Una teoria monetaria de la tasa de interés

Hasta aqui la importancia del caracter monetario de la economia sélo aparece a través de la
funcion de la unidad de cuenta de la moneda: vimos en la seccién Il que el hecho de que los
salarios y los precios sean determinados monetariamente (y no en un numerario real) explica
segun Keynes la ausencia de ajuste automatico hacia el pleno empleo. Es més, las magnitudes
utilizadas en la teoria de la demanda efectiva son monetarias. Ahora introduciremos las otras
dos funciones del dinero para el analisis de la tasa de interés: medio de cambio y reserva de
valor. Este analisis representa una doble ruptura con respecto a la teoria clasica, primero con
respecto al analisis de la tasa de interés y segundo con respecto al del dinero. El punto
fundamental sera el analisis del comportamiento de arbitraje de los agentes con respecto a la
tenencia de dinero y a los activos financieros. La incertidumbre jugara un papel principal en
este comportamiento.

1.1 La doble ruptura.

En primer lugar, la teoria clasica del interés puede calificarse de real puesto que esto implica
comportamientos neutros con respecto a la moneda: la oferta de ahorro depende de la eleccion
entre bienes de consumo Y titulos financieros; la demanda de capital esta determinada por la
ley evolucion de su productividad marginal. Contrariamente a esto, la teoria de la tasa de
interés de Keynes es puramente monetaria. De esta manera se retoma la tradicion dominante
antes de Adam Smith, lo cual es subrayado por el propio Keynes en el prefacio de la
traduccion francesa de la Teoria General:
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El papel de la tasa de interés es mantener en equilibrio, no la demanda y la oferta de bienes
de capital nuevos, sino la demanda y la oferta de moneda, es decir la demanda de dinero
liquido y la satisfaccién de esta. De esta manera recogeremos la doctrina de los antiguos
economistas, anteriores al siglo XIX. Esta verdad, por ejemplo, fue claramente establecida
por Montesquieu. (Keynes, J.M. Théorie générale de [’emploie, de ['intérét et de la
monnaie, Paris: Payot, 1966. p. 12. Traduccion nuestra)

Esta tradicion fue perpetuada en el siglo XIX, aunque de manera minoritaria, en la
denominada Banking School (y de su principal expositor, Thomas Tooke) y en los afios 1920
a través de Ralph Hawtrey?. El economista sueco Knut Wicksell también habia insistido
acerca de las relaciones entre el sistema bancario, la tasa de interés, y los niveles de precios
y actividad econdmica (éste tendra gran influencia sobre el Treatise on Money de Keynes en
1930), aunque este autor mantenia vigente la primacia de los determinantes reales de la tasa
de interés. Es por esta razon que se puede afirmar que la Teoria General constituye realmente
una ruptura con la tradicion clasica dominante.

La ruptura también se produce, en segundo lugar, sobre el andlisis del dinero. La teoria
clasica se identifica principalmente con la teoria cuantitativa del dinero, que se debe
principalmente a las ensefianzas de Marshall en Cambridge y su version americana expuesta
por Irving Fisher en 19112, Aunque Keynes habia defendido esta teoria en su obra de 1923,
A tract on monetary reform, €l insiste sobre el gran esfuerzo que le requirié escapar a esta
teoria. Segun la teoria cuantitativa del dinero, la oferta exdgena de dinero (determinada por
las autoridades monetarias centrales) se confronta a una demanda de saldos monetarios
destinada Unicamente a realizar transacciones; el dinero es neutro, lo que significa que
cualquier variacién de la oferta de dinero solo tiene efectos sobre el nivel general de precios
y no sobre el nivel de actividad real. Es precisamente esta neutralidad que sera rechazada por
Keynes en la Teoria General.

1.2 La eleccién entre dinero y activos financieros

Keynes comienza el capitulo 13 (titulado “La Teoria General de la tasa de interés”)
observando que “las preferencias psicoldgicas de tiempo de un individuo requieren dos
clases de decisiones para realizarse por completo: la primera se relaciona con el aspecto de
preferencia de tiempo que he denominado la propension a consumir, la cual, actuando bajo
la influencia de los varios motivos expuestos en el libro tres, determina qué parte de un
ingreso consumira cada individuo y cuanto transformard en alguna forma de poder
adquisitivo de consumo futuro” (p.150). Por otro lado, debe decidir “en qué forma conservara
el poder adquisitivo de consumo futuro que ha reservado, ya sea de su ingreso corriente o de
ahorros previos” (p.151). Keynes anuncia, anticipando su critica a la teoria clasica, en el
capitulo 14:

20 Sy obra principal, Currency and Credit, es de 1919.
21 En su obra The Purchasing Power of Money.
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Veremos que el error de las teorias aceptadas sobre la tasa de interés esta en que intentan
derivarla del primero de estos dos elementos constitutivos de la preferencia psicoldgica de
tiempo, menospreciando el segundo; y es este descuido el que debemos tratar de enmendar.
(p.151)

Dicho de otra manera, Keynes distingue dos decisiones relativas al ahorro: la determinacion
de su nivel (la eleccion siendo entonces entre consumir y ahorrar, la cual depende de la
preferencia del individuo por el presente), y la determinacion de su forma (en este caso se
debe elegir entre la demanda de activos financieros y la de saldos monetarios, lo cual depende
de lo que Keynes llama la preferencia por la liquidez). La tasa de interés no interviene en la
primera decision, pero juega un papel central en la segunda asimilando la preferencia por la
liquidez y la "tendencia a atesorar (es decir a conservar saldos monetarios 0ci0sos)”.
Concluye en ese capitulo:

El habito de desdefiar la relacion de la tasa de interés con el atesoramiento puede explicar
en parte porqué el interés ha sido generalmente considerado como la recompensa por no
gastar, cuando en realidad es la recompensa por no atesorar. (p. 157)

¢Como puede justificarse una separacion tan radical? Pareceria que el rechazo de la
influencia de la tasa de interés sobre la decision de ahorrar -teniendo como efecto, como lo
vimos, la autonomia de la inversion con respecto al ahorro- es simplemente el corolario de la
hipotesis segun la cual el consumo es una funcién Gnicamente del ingreso (via la propensién
a consumir). En este caso tendriamos no una critica interna a la teoria clasica sino la
afirmacion de una concepcion alternativa sobre el comportamiento del ahorro. Pero hay algo
mas: la tasa de interés no puede ser un determinante del comportamiento del ahorro puesto
que, si lo fuera, no podriamos entender por qué un individuo puede decidir ahorrar en dinero,
es decir sin recibir remuneracion alguna:

Deberia parecer evidente que la tasa de interés no puede ser recompensa al ahorro o0 a la
espera como tales; porgue si un hombre atesora sus ahorros en efectivo no gana interés,
aunque ahorre lo mismo que antes. Por el contrario, la mera definicion de la tasa de interés
nos dice, en muchas palabras, que la tasa de interés es la recompensa por privarse de la
liquidez durante un periodo determinado; porque dicha tasa no es, en si misma, mas que
la inversa de la proporcién que hay entre una suma de dinero y lo que se puede obtener
por desprenderse del control del dinero a cambio de una deuda durante un periodo
determinado de tiempo. (p. 151)

¢Cémo podemos entender que algo tan evidente sea ignorado por la teoria clasica? La
explicacion es simple: "acumular su ahorro bajo la forma de dinero liquido™ significa
considerar el dinero, no simplemente como un medio de transaccion, si N0 Como una reserva
de valor. Este aspecto no estd ausente de la teoria clasica: para poder ser utilizado como
medio de transaccion, el dinero debe también conservar su valor entre un intercambio en el
que el individuo lo adquiere vendiendo un bien y un intercambio en el cual él lo cede
comprando otro. Desde 1935, el economista inglés John Hicks habia observado que 1o mas
importante acerca de la integracion de la moneda en la teoria marginalista del valor es lograr
entender las razones por las cuales un agente puede preferir mantener el dinero liquido a
cambio de un activo remunerado. La teoria ortodoxa moderna ha de hecho privilegiado esta
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pregunta y se ha concentrado sobre la moneda como reserva de valor. No podemos entonces
retrospectivamente considerar que la originalidad analitica de Keynes sea haber tenido en
cuenta una funcion del dinero ignorada por la teoria clasica. Es mas bien la manera diferente
como Keynes analizo esta funcion en donde reside su originalidad. ;Cuél es esta manera?
Esta es la respuesta de Keynes:

Sin embargo, volvamos ahora hacia atrds y veamos por qué existe lo que se Ilama
preferencia por la liquidez. A este respecto convendra buscar la vieja distincion entre el
uso del dinero para las operaciones de negocios corrientes y el que tiene como reserva de
valor. Por lo que respecta al primero de esos usos es evidente que vale la pena sacrificar,
hasta cierto punto, algun interés para aumentar la liquidez. Pero dado que la tasa de
interés nunca es negativa, ¢por qué preferiria alguien guardar su riqueza en una forma
que rinde poco o ningun interés a conservarla en otra que si lo da (suponiendo, claro estd,
por el momento, que el riesgo de pérdida es igual para un saldo bancario que para un
bono)? La explicacion completa es complicada y habra que esperar hasta el capitulo 15.
Hay, sin embargo, una condicidn necesaria sin la cual no podria haber preferencia de
liquidez por el dinero como medio de conservar la riqueza.

Esta condicion necesaria es la existencia de la incertidumbre respecto al futuro de la tasa
de interés, es decir respecto al complejo de tasas para plazos variables que regira en fechas
futuras (p. 152)

El anélisis de la preferencia por la liquidez introduce entonces la incertidumbre.

1.3 Dinero e incertidumbre

El punto de partida es una idea que Keynes ya habia expresado en su Tratado sobre las
Probabilidades que habia escrito en su juventud antes de interesarse en la economia: existe
una diferencia de naturaleza entre el riesgo, probabilizable, y la incertidumbre, para la cual
no existen elementos que permitan hacer un célculo de probabilidades en el que el individuo
pueda tener suficiente confianza para fundamentar una decision. Dado que es probabilizable,
podria tomarse un seguro contra el riesgo, y pueden negociarse diferentes formas de contratos
en el mercado para cubrirlo. No existe nada semejante para los eventos inciertos, como
Keynes lo subraya en un articulo que acompafia la publicacion de la Teoria General:

Con respecto a este asunto, no hay base cientifica para establecer una probabilidad
calculable. Nosotros simplemente no sabemos. Sin embargo, la necesidad de actuar y
decidir nos obliga, a los hombres practicos, a hacer lo mejor que podemos para
sobreponernos a esta dificultad y comportarnos exactamente como deberiamos hacerlo si
tuviéramos con nosotros una manera de ser un buen cdlculo “benthamiano” de una serie
de ventajas y desventajas futuras, cada una multiplicada por su probabilidad, para luego
ser sumadas. (p. 114 de Keynes (1937a))

Es necesario observar que la existencia de los mercados financieros no resuelve el problema
asociado a la incertidumbre. Al contrario, éstos lo agravan puesto que el nivel de los precios
futuros de los titulos financieros -y de la tasa de interés futura a la que estan ligados- obedecen
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a este mismo problema, dado que dependen de fuerzas del mercado que son imposibles de
anticipar de manera probabilizable. Asi:

La preferencia por la liquidez tiene también una razon de ser en la propia incertidumbre
sobre el futuro de la tasa de interés cuando existen mercados organizados donde se
intercambian las deudas (p.153)

En efecto, el dinero tiene esta ventaja sobre los activos financieros: dado que es la unidad de
cuenta, su valor nominal futuro es conocido con certeza, mientras que el de los titulos es
incierto. Si bien es cierto que el valor real del dinero depende de la evolucion futura del precio
monetario del objeto en que éste se mida -por ejemplo una canasta de bienes??, también lo es
el valor real de los titulos. Ademas, estos son victimas de una incertidumbre adicional -con
respecto a su valor nominal futuro- que no afecta al dinero. Es por esta razon que los
individuos pueden preferir mantener saldos monetarios, aunque éstos no sean remunerados,
a cambio de activos financieros:

¢Por qué alguien gue no esté en un asilo de locos deberia desear utilizar al dinero como
reserva de valor? Porque, basado en lo razonable y en parte en el instinto, nuestro deseo
de conservar dinero liquido como reserva de valor es un barémetro de nuestro grado de
desconfianza con respecto a nuestros propios calculos y convenciones acerca del futuro
incluso si esta sensacion con respecto al dinero es convencional o instintiva, puede operar,
por decirlo asi, a un nivel més profundo de nuestra motivacion. Esta se manifiesta
especialmente en los momentos en los cuales las convenciones mas superficiales y
precarias se debilitan. La posesién efectiva de dinero adormece nuestras inquietudes; y la
prima que nosotros exigimos a cambio de la moneda es la medida de nuestro grado de
inquietud.” (p. 116, Keynes (1937a))

Es por lo tanto la conservacion de dinero que le otorga los individuos un seguro contra la
incertidumbre sobre el futuro, y es esto lo que justifica la existencia de una tasa de interés
sobre los activos financieros, como compensacion del abandono de este seguro cuando los
individuos conservan su riqueza en forma de titulos cuyo valor es incierto. De este analisis
se pueden deducir tres consecuencias. Primero, el deseo de atesorar dinero como reserva de
valor se ve afectado por las anticipaciones que los agentes tienen sobre el valor futuro de los
activos financieros. Esta es la razén de lo que Ilamaremos el motivo especulacion de la
demanda de dinero. Ademas, la tasa de interés, que es el precio de renuncia a la liquidez,
aumentara en cuanto la incertidumbre sobre su nivel futuro aumente. Finalmente, la linea que
separa a Keynes de los clasicos sobre estas cuestiones no es la funcién de reserva de valor
del dinero, sino la aceptacion o no de la nocidn de incertidumbre radical (no probabilizable).
La principal dificultad de la teoria ortodoxa del dinero tiene que ver, a un hoy en dia, con la
integracion de su funcion de reserva de valor en una representacion de la economia de
mercado en donde los agentes pueden cubrirse contra el riesgo a través de contratos a
término.

22 Es importante observar que esta definicion del valor real del dinero, esta presente en el Treatise on Money,
desaparece completamente en la Teoria General.
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Tenemos ahora entonces todos los elementos que nos permiten determinar la tasa de intereés;
éstos tienen que ver principalmente con la demanda de dinero.

2. La demanda de dinero

La preferencia por la liquidez obedece segun Keynes a tres motivos, cuyo analisis permite
deducir la funcion de demanda de dinero. ElI motivo transaccion que corresponde a la
necesidad de tener un instrumento para realizar los intercambios. Este motivo hace que una
parte de la demanda de dinero sea proporcional al nivel de las transacciones previstas, y por
lo tanto influenciada por el ingreso global. EI motivo precaucion corresponde a la porcién de
dinero destinada cubrir los gastos imprevistos; podemos pensar que ésta es una proporcion
de los gastos corrientes y por lo tanto también dependiente del ingreso global. Finalmente, el
motivo especulacién, que se deduce de las decisiones de atesoramiento de riqueza
mencionadas aqui arriba. Para un estado dado de la confianza de los agentes con respecto a
sus previsiones, este motivo se traduce en una demanda de dinero inversamente proporcional
a la tasa de interés de los activos financieros (es decir la compensacién por haber renunciado
a la liquidez). Si Y es el nivel de ingreso nacional y i la tasa de interés de largo plazo, la
demanda global de dinero es la suma de la demanda de transaccion y de precaucion L1 y la
demanda de especulacion Lo:

(12) L=L(1)+L0)
donde: L >0, L, <0

Se puede deducir una relacion entre la demanda total de dinero L y la tasa de interés i: es
importante anotar que, si bien el componente L1 no se ve influenciado directamente por i, si
lo es indirectamente, puesto que, como lo hemos visto en la seccidn anterior, un aumento la
tasa de interés hace disminuir la inversion y por lo tanto (a través del multiplicador) el
ingreso. L es en efecto una funcidn decreciente de la tasa de interés.

Keynes resume de la siguiente manera el encuentro entre la oferta y la demanda de dinero:

Tal vez se aclara el razonamiento si suponemos que la preferencia por la liquidez debida
al motivo transaccion y el motivo precaucion, absorben una cantidad en efectivo que no es
muy sensitiva a los cambios, en la tasa de interés como tal y aparte de sus reacciones sobre
el nivel de ingreso, de tal manera que la cantidad total de dinero, menos esa cantidad, esta
disponible para satisfacer la preferencia por la liquidez debida al motivo especulacion, y
que la tasa de interés y el precio de los bonos hayan sido fijados a un nivel en que el deseo
de parte de ciertos individuos de mantener dinero en efectivo (porque a ese nivel ellos
sienten "bajistas" en el futuro de los bonos) sea exactamente igual a la cantidad de efectivo
disponible para el motivo especulacion. (p. 154-155)

Esta cita puede ser interpretada de dos maneras: o bien, la cantidad total disponible de dinero
se confronta a la suma de las dos formas de demanda Li y L2; 0 bien, s6lo una parte es
“absorbida” por la demanda de transaccién y de precaucion, la otra parte "responderia™
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independientemente al motivo especulacion. En el capitulo 15 de la Teoria General, Keynes
propone algunos argumentos en favor de ambas interpretaciones, lo cual alimentara las
controversias ulteriores entre los keynesianos. Esta ambigliedad también se presenta con
respecto a la hipdtesis que se hace sobre la oferta de dinero: de una manera completamente
clasica, ésta se supone exdgena, es decir bajo el control de las autoridades monetarias.

La interpretacion mas tradicional considera que el equilibrio en el mercado del dinero es el
resultado de la igualdad entre su oferta exdégena M y su demanda total L, es decir:

(13) M = Ly(Y) + L, (i)

La grafica 8. 7 ilustra esta idea sobre la determinacion de la tasa de interés de equilibrio i™:

[
>

Gréfica 8.7 —Determinacion de la tasa de interés

Esta representacion (conforme a la ecuacion ofrecida por Keynes en la pagina 179 de la
Teoria General) presenta una dificultad evidente. La teoria de la demanda efectiva afirma
que el ingreso Y se puede deducir de la inversion | (ecuacién (11)), pero el ingreso también
puede ser determinado (grafica 8. 5) “cuando se conoce (de otra fuente) el nivel de tasa de
interés” (ver la cita supra en la seccion Ill). Esa “otra fuente” es el equilibrio del mercado
del dinero. Sin embargo, el analisis de este equilibrio presupone el conocimiento de un nivel
de ingreso Y, que es el argumento de la demanda de dinero. Dicho de otra manera, la ecuacion
(13) no puede determinar la tasa de interés porque ella tiene una incognita de mas, el ingreso
nacional. Una solucion fue propuesta por John Hicks en su famoso articulo de 1937, “Mr.
Keynes and the Classics®”, a partir del cual se establecera una version estandar de la teoria
keynesiana: el llamado modelo IS-LM. Esta consiste en determinar simultdneamente todas
las incdgnitas del modelo (la tasa de interés, el ingreso nacional, la inversion global y el
ahorro global) utilizando cuatro ecuaciones: el equilibrio del mercado de dinero (ecuacion

23 publicado en Econométrica en abril de 1937, es decir apenas un poco mas de un afio tras la Teoria General.
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(13)), la curva emc que relaciona la inversion y la tasa de interés, la funcidn de ahorro que se
deduce la funcion de consumo, y el equilibrio global entre la inversion y el ahorro (ecuacién
(8)). Si bien esta solucion es formalmente correcta, se trata de una transformacién profunda
de la teoria de Keynes puesto que reintroduce la dependencia "clasica™ entre la inversion y el
ahorro. Esto es de hecho el objetivo que el mismo Hicks reconoce estar buscando. El queria
realizar una sintesis entre la teoria de Keynes y la teoria clasica, lo que se llamard mas tarde
“sintesis neoclasica".

Otra interpretacion debe ser entonces explorada, que busca apoyarse en las observaciones
hechas por Keynes sobre los “motivos psicologicos y comerciales de la liquidez” (es decir el
capitulo 15 de la Teoria General).

3. Tasa de interés convencional y el motivo financiacion

3.1. Convenciones y Anticipaciones

Desde el capitulo 12 acerca de “el estado de las expectativas a largo plazo”, Keynes insistia
sobre el caracter convencional de las evaluaciones de precios hechas en los mercados
financieros. EIl vuelve en el capitulo 15 sobre los aspectos psicolégicos que determinan el
motivo especulacion:

Quizéa fuera mas exacto decir que la tasa de interés es un fendmeno muy convencional, mas
que muy psicoldgico; porque su valor real esta determinado en gran parte por la opinion
gue prevalezca acerca del valor que se espera ird a tener. Cualquier nivel del interés que
se acepte con suficiente conviccién como probablemente duradero, sera duradero; sujeto,
en una sociedad cambiante, por supuesto, a fluctuaciones alrededor del nivel normal
esperado debidas a toda clase de motivos. (p. 182)

Podriamos sugerir la siguiente traduccion analitica de esta idea. Vimos que la demanda de
dinero L2 por motivo especulacion es una funcion inversa de la tasa de interés i. La posicion
de esta curva depende de un conjunto de factores convencionales, entre los cuales se
encuentra la opinion dominante de que existe un nivel ic “normal” de tasa de interés. Es
importante sefialar que para ser “normal”, este nivel no es necesariamente “objetivo”, en el
sentido en que seria por ejemplo la productividad marginal fisica del capital como en los
clasicos o la tasa de interés natural en la obra de Wicksell. Seria suficiente con que la opinion
dominante -es decir los operadores que ejercen un liderazgo los mercados financieros- crea
que este es normal (y esta opinion lo cree normal precisamente porque lo cree objetivo).
Cualquier desviacion entre la tasa de interés de mercado y la tasa de interés convencional
suscitara entonces un desplazamiento de la curva L como lo ilustra la gréfica 8.8:
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Gréfica 8.8 —La tasa de interés de mercado y la tasa de interés
convencional

En el momento t1, la demanda de moneda L1 se confronta con una oferta exdgena My, de lo
cual resulta una tasa de interés que equilibra el mercado monetario al nivel i, en el punto A,

conforma la tasa convencional ic. Las autoridades monetarias deciden realizar una politica
monetaria expansionista con el fin de hacer bajar la tasa de interés y fomentar la inversion,
para asi aumentar el nivel de ingreso nacional y el empleo. Para ello, aumentan la masa
monetaria desde M; hasta M lo cual hace desplazar la oferta monetaria hacia la derecha. El
equilibrio del mercado monetario en el momento t se establecera en B, para una tasa de

interés de mercadoi, <i, . Sin embargo esta tasa de interés seria juzgada por la opinion

dominante como anormalmente baja, puesto que se sitla por debajo de la tasa de interés
considerada como normal; si esta convencién es suficientemente sélida, los agentes esperaran
entonces que la tasa de interés aumente, lo cual, dada la relacion inversa entre tasa de interés
de largo plazo y precio de los titulos financieros?*, significa que ellos anticiparan un descenso
en los precios de los titulos. Por este motivo ellos reasignaran su riqueza de manera que
disminuyen la parte correspondiente a los titulos financieros y aumentaran sus encajes
monetarios. La curva de demanda de dinero se desplazara entonces hacia la derecha. Este
proceso continla mientras que la tasa de interés de mercado sea inferior a la tasa
convencional, es decir, en tanto que los agentes anticipen un aumento en la tasa de interés.
Este se detendré en el momento t 3 cuando se alcanza el punto C. La politica monetaria habra
fallado, puesto que la oferta de moneda suplementaria no habra permitido hacer bajar la tasa
de interés sino de una manera temporal, para luego ser neutralizada por el comportamiento
de los demandantes.

24 Sin obligacion que tiene un valor nominal de X; tiene asociada una tasa de interés i;, su rendimiento anual
serd de x;=i1X1. Si la tasa de interés sube hasta un nivel i,> i1, la competencia entre las nuevas obligaciones
emitidas a esa nueva tasa y las antiguas hara bajar el precio de estas Ultimas, hasta que sus tasas de rendimiento
se igualen al nivel de las nuevas obligaciones. Esto es valido entonces para un valor de mercado de las
obligaciones X,=x1 /i;= Xii1/iz, en donde Xo<Xi.
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Es importante notar que la tasa de interés convencional (ic) no es un nivel minimo de tasa de
interés por debajo del cual los prestamistas rechazarian comprar obligaciones, en cualquier
caso. La prueba de esto es que la tasa de interés de mercado puede bajar, aunque
temporalmente, por debajo del nivel convencional. Esta situacion no corresponde entonces a
la llamada “trampa de liquidez”, que también es mencionada por Keynes pero que es
considerada por ¢l como “un caso limite” (p. 185); y sin embargo es sobre este ultimo caso
que toda la literatura keynesiana estandar se ha detenido®. La tasa de interés convencional
puede fijarse a cualquier nivel que sea juzgado "normal" por parte de la opinion dominante.

Desde el punto de vista practico, veremos que la existencia de una tasa de interés
convencional tiene consecuencias importantes para la definicion de una politica coyuntural
que busque aumentar el nivel de empleo. Desde el punto de vista tedrico, esta idea modifica
radicalmente la teoria monetaria del interés: en lugar de un analisis en el cual la oferta de
dinero es exdgena y la tasa de interés enddgena (determinada por el equilibrio entre la oferta
y la demanda de dinero), tendriamos ahora una tasa de interés a largo plazo exdgena y una
cantidad de dinero disponible enddgena (determinada por la tasa de interés convencional y
la curva de demanda de dinero).

3.2 El proceso de creacion monetaria

Otra modificacion de la teoria monetaria de Keynes tiene que ver esta vez tanto con la oferta
de dinero como con la aditividad de las demandas de dinero L1 y Lo. En el capitulo 15 de la
Teoria General Keynes retoma una idea que ya habia expuesto en su Treatise on Money.
Segun esta idea, el motivo transaccidn se puede descomponer en un motivo ingreso, que
explicaria por qué se conservan encajes monetarios entre el momento en que se reciben y el
momento en que se gastan, y el motivo de negocios, por él cual “se conserva efectivo para
cerrar el intervalo entre el momento en que se incurren en costos de negocios y aquel en que
se reciben los productos de las ventas” (p. 176). Como su nombre lo indica, este motivo de
demanda monetaria esta ligado al financiamiento de la produccion de las empresas.

Keynes expone este analisis en dos articulos que acomparfian la publicacion de la Teoria
General, en los cuales se esfuerza por demostrar la diferencia entre su teoria monetaria del
interés y la que llama la teoria de los “fondos prestables” que seria defendida por los
economistas ingleses John Hicks, Dennis Robertson y el economista sueco Bertil Ohlin.
Segun esta Ultima teoria, la tasa de interés se determina en el equilibrio entre la demanda de
financiamiento, sin importar cual seria la destinacién de este financiamiento (transacciones,
inversion, especulacion), y la oferta de “fondos prestables”, sin importar cual sea el origen
de ésta (dinero del banco central, crédito bancario, ahorro de los hogares). El resultado de
esto es volver a introducir por la ventana lo que Keynes habia expulsado por la puerta: la
dependencia entre la inversién y los comportamientos de los ahorradores. ES por esto que
Keynes se aferra a su posicion, y con el fin de introducir el crédito bancario en su anélisis,

25 En el modelo 1S-LM de Hicks, ese nivel minimo se explica como el resultado de una prima de riesgo exigida
por los prestamistas, que hace que la curva LM tenga una porcién completamente horizontal.
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desarrolla la idea del motivo negocios que seria un motivo distinto del llamado "motivo
financiamiento" (“finance motive”?®). [Para una exposicion sobre este punto en la obra de
Keynes cf. Graziani (1988)].

La hipotesis de autonomia de la inversion con respecto al ahorro conduce a preguntarnos ¢si
le inversidn no es financiada por el ahorro existente en el momento de su creacion (como lo
supone la teoria clasica) entonces como se financia? La respuesta de Keynes es que su
financiamiento vendra del crédito bancario, es decir de la liquidez que el sistema bancario
ofrece a las empresas:

Llamemos esta provision de dinero liquido "el financiamiento™ que se requieren para las
decisiones corrientes de inversion. En este sentido, este financiamiento de la inversion es
s6lo un caso particular del financiamiento requerido para todo el proceso productivo; pero
como él sufre fluctuaciones que le son propias, pienso hoy que habria hecho muy bien si
hubiera sefialado este punto méas claramente cuando analicé las diferentes fuentes de
demanda del dinero. Es posible considerar, dicho de esta manera, que este motivo se sitla
en el medio del camino entre los encajes activos y los encajes inactivos. [...] El
“financiamiento” y los “compromisos a financiar” son simplemente dos rubros del crédito
y del débito de los libros de cuentas, que permiten a los empresarios ir hacia adelante con
seguridad. (Keynes, 1937b, 208-209, traduccion nuestra)

La tasa interés de largo plazo sobre los titulos tiene efectivamente una influencia sobre las
decisiones econdmicas de inversion, pero esta decision puede tomarse sin que
necesariamente exista en el mercado financiero su financiamiento: el crédito bancario puede
permitir cubrir el intervalo entre la inversion y el ahorro que aparecera en el momento en que
la inversién haya contribuido a aumentar el ingreso nacional. Este "financiamiento™ no
procede directamente del ahorro ya existente sino de la disposicion que tiene el sistema
bancario para ofrecer créditos a partir de la liquidez que él mismo crea:

Cuando el empresario decide invertir, debe estar seguro de dos condiciones: primero, que
él obtendra suficiente financiamiento en el corto plazo durante el periodo de produccion
de la inversion; y segundo, que puede cubrir sus deudas de corto plazo a través de una
emision de largo plazo en condiciones satisfactorias" (Keynes 1937c, p.217)

El sistema bancario -es decir el conjunto constituido por el banco central y los bancos
comerciales- no solo ofrece entonces liquidez para financiar la produccién corriente, sino que
también asegura el financiamiento a corto plazo de la inversion, la cual el en seguida
consolidada por la emision de titulos a largo plazo suscritos por el ahorro que fue suscitado
por la inversion misma.

Este analisis refuerza la teoria de Keynes en dos sentidos. Por un lado, reafirma la idea,
esencial para la teoria de la demanda efectiva, de la autonomia de la inversién con respecto
al ahorro: la causalidad va de la inversion hacia el ahorro y no a la inversa. Por otro lado, la
teoria monetaria que aparece ahora es mas sofisticada que el simple equilibrio en el mercado

26 E| término finance motive hace referencia el financiamiento de corto plazo y por lo tanto no debe pensarse
en una nocion financiera tradicional.
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del dinero que expone la moderna teoria keynesiana estandar. Esta se focaliza en dos
demandas de dinero diferentes que se satisfacen de manera diferente: una demanda que
corresponde al financiamiento de corto plazo de la produccidon corriente y de la inversion,
que es satisfecha a traves del sistema bancario a una tasa de interés dada de corto plazo y de
manera endogena (la oferta de liquidez se adapta a la demanda); y una demanda
correspondiente al motivo especulacion, que se satisface en el mercado monetario mediante
una oferta de moneda del Banco Central que esta restringida por la tasa de interés
convencional de largo plazo. Esta teoria monetaria se concentra entonces prioritariamente
sobre dos actividades analizadas por Keynes en el capitulo 12 de la Teoria General, la
actividad de empresa y la actividad especulacion, que luego €l analiza conjuntamente en el
capitulo 17. Esta forma de andlisis heterodoxo de Keynes seré continuada posteriormente en
la llamada teoria "post keynesiana" y en la “teoria del circuito”, en reaccion contra la
banalizacion de la teoria keynesiana estandar. La especificidad de este enfoque puede
aparecer ahora mucho mas claramente.

V. La especificidad del enfoque macroeconémico de Keynes

Como el propio Keynes lo propone, esta especificidad debe apreciarse tanto desde el punto
de vista tedrico como desde el punto de vista de sus consecuencias practicas. Sus
caracteristicas pertenecen a una filosofia segun la cual la evolucién de una sociedad es el
resultado de un conflicto entre los intereses constituidos y las ideas nuevas.

1. La especificidad teorica

Cada una de las secciones anteriores mostr6 una innovacion teodrica en la obra de Keynes con
respecto a la teoria clasica:

e El nivel de empleo no se determinan el equilibrio del mercado de trabajo, si no a través
de las anticipaciones de los empresarios acerca del nivel de demanda global;

e La demanda global puede ser insuficiente para motivar una produccion global que
asegure el pleno empleo, y esta deficiencia es el resultado principalmente del bajo nivel
de la inversion de los empresarios;

e El dinero juega un papel central en la existencia del equilibrio de subempleo, a través de
la manera en que se satisface la preferencia por la liquidez de los agentes.

Todos los herederos tedricos de Keynes - que podriamos llamar de manera amplia
“keynesianos”- reconocen estas tres innovaciones, y los debates entre ellos giran en torno a
la significacion precisa y a su importancia respectiva. En el nivel mas fundamental, la manera
en que se entiende la especificidad de la teoria de Keynes - y mas alla de saber si es legitimo
un enfoque macroeconomico diferenciado del enfoque microeconémico- depende sobre todo
de la manera en que se articulen esos tres aspectos. Dos presentaciones diferentes podrian
proponerse.
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Una consistiria en considerar que las diferentes magnitudes de las que trata la teoria de
Keynes se determinan secuencialmente: los factores monetarios determinan la tasa de interés,
la cual (para un nivel de eficiencia marginal del capital dado) permite determinar la inversion
global, la cual a su vez (dada una propension a consumir) determina el nivel de ingreso
nacional, del cual (dada una funcion de empleo a corto plazo) determina el nivel del empleo
de equilibrio. Este caracter recursivo de su teoria inscribiria a Keynes en un enfoque de tipo
circuitista, del cual podemos encontrar algunos ejemplos en la historia del pensamiento
econoémico en los Gltimos siglos: Cantillon, Quesnay, Tooke y Marx?’.

Otra interpretacion sugiere que la originalidad de Keynes con respecto a la teoria ortodoxa
solo puede entenderse si se expone sus ideas dentro de un marco compatible con la versién
moderna de la teoria clasica, es decir en el modelo de equilibrio general las diferentes
magnitudes serian entonces determinadas simultdneamente, y que seria entonces necesario
demostrar la existencia de un equilibrio con desempleo involuntario bajo las condiciones de
flexibilidad los salarios y los precios?.

Cualquiera que sea la estructura logica en la que se quiera representar la teoria de Keynes, la
conclusién a la que se llega es clara: no existe en el sistema del laissez-faire un proceso de
ajuste de los salarios y de los precios -incluso si éstos son perfectamente flexibles- que
garantice la ausencia de desempleo involuntario. Esta conclusion tiene consecuencias
practicas importantes.

2. La especificidad préctica

En la obra de Keynes se aborda una concepcion integral de la sociedad y de la manera
concreta de buscar mejorar su funcionamiento. Esta Gltima es abordada por Keynes en el
capitulo 24 y ultimo de la Teoria General, titulado "notas finales sobre la filosofia social a
que podria conducir la teoria general™.

La deficiencia de la economia de mercado no es, segin Keynes, su incapacidad para adecuar
la estructura del empleo a las necesidades de la sociedad sino su inaptitud para garantizar un
volumen de empleo global suficiente para absorber la poblacion activa disponible:

Cuando de 10 millones de hombres deseosos de trabajar y habiles para el caso estan
empleados 9 millones, no existe nada que permita afirmar que el trabajo de esos 9 millones
esté mal empleado. La queja en contra del sistema presente no consiste en que estos 9
millones deberian estar empleados en tareas diversas, sino en que las plazas deberian ser
suficientes para el millon restante de hombres. En lo que ha fallado el sistema actual ha
sido en determinar el volumen del empleo efectivo y no su direccion. (p. 333-334)

27 Sobre las relaciones entre las teorias que se derivan de Keynes y el enfoque circuitista (o teoria monetaria
de la circulacion), ver Deleplace y Nell (eds.) (1996) y el capitulo 11 de este libro. Una presentacion de la teoria
de Keynes en terminos recursivos es propuesta por Cartelier (1995, 1996).

28 Una presentacion de este tipo es propuesta en Benetti (1998).
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Si la economia de mercado no puede espontaneamente garantizar el pleno empleo, una
intervencion exterior al mercaso se vuelve necesaria. Los “orgasmos centrales”, dicho de otro
modo, el Estado, deben llevar a cabo una politica macroecondémica destinada a paliar la
“manera defectuosa” por la que se determina el volumen de empleo. Desde el capitulo 15
Keynes habia observado que esa politica era dificil.

El lector debe haberse convencido ya de las dificultades que se oponen al propdsito de
mantener la demanda efectiva a un nivel lo bastante alto para provocar la ocupacion
total y que resultan de la asociacion de una tasa de interés a largo plazo convencional
y bastante estable con una eficiencia marginal del capital, movediza y altamente
inestable (p.183)

Pueden considerarse tres tipos de politica macroeconémica que busquen aumentar la
demanda efectiva y por lo tanto el nivel de empleo:

a) Una politica monetaria. Aumentando la oferta de moneda, el objetivo es hacer bajar
suficientemente la tasa de interés (gréafica 8.7) para que, dada una curva de eficiencia
marginal de capital, aumentar la inversion global (grafica 8.5), y por lo tanto el ingreso
nacional (por la via del multiplicador) y el empleo. Esta politica se enfrenta a dos obstéaculos:
por un lado, la tasa de interés convencional podria imponerse (grafica 8. 8), y, por otro lado,
pueden crearse dudas sobre el valor futuro del dinero haciendo aumentar la inestabilidad de
la eficiencia marginal del capital y anulando el efecto positivo de una reduccion eventual de
la tasa de interés. Si bien “una politica monetaria perseverante y estable” podria hacer
modificar una convencion que, “precisamente porque no reposa sobre un conocimiento cierto
y objetivo, no siempre le opondra una resistencia excesiva” (p.183), sin embargo, Keynes es
escéptico sobre la capacidad de la politica monetaria en lograr este objetivo. Esto lo lleva a
pensar en otra alternativa:

Por otra parte, parece improbable que la influencia de la politica bancaria sobre la tasa
de interés sera suficiente por si misma para determinar otra de inversion éptima. Creo, por
tanto, que una socializacion bastante completa de las inversiones seré el Gnico medio de
aproximarse a la ocupacion plena; aungue esto no necesite excluir cualquier forma,
transaccion o medio por los cuales la autoridad publica coopere con la iniciativa privada.
(p. 332-333)

b) Una politica fiscal. Dado que la inversion privada decidida espontaneamente por las
empresas puede ser insuficiente y poco susceptible de ser suficientemente estimulada por una
politica monetaria, es importante complementarla con una politica de inversién publica de
manera que la inversion global alcance un nivel compatible con el pleno empleo (gréafica 8.
4). De la misma manera que se sugirio sobre el empleo, esto no significa que el Estado deba
asumir la responsabilidad de orientar la estructura de la inversion privada o de tomar el
control total:

Pero fuera de esto, no se aboga francamente por un sistema de socialismo de estado que
abarque la mayor parte de la vida econémica de la comunidad. No es la propiedad privada
de los medios de produccion la que conviene al estado asumir. Si éste es capaz de
determinar el monto global de los recursos destinados aumentar esos medios y la tasa
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basica de remuneracion de quienes los poseen, habra realizado todo lo que le corresponde.
Ademas, las medidas indispensables de socializacion pueden introducirse gradualmente
sin necesidad de romper con las tradiciones generales de la sociedad. [ ...]

De este modo, fuera de la necesidad de controles centrales para lograr el ajuste entre la
propension a consumir y el aliciente para invertir no hay mas razon para socializar la vida
econdmica en la que existia antes. (p. 332-333)

c) Una politica de ingresos. Esta ultima frase menciona “la correspondencia entre la
propension a consumir y el aliciente para invertir”. Si la inversion global es insuficiente para
obtener un ingreso nacional de pleno empleo para una propension a consumir dada, una
yyn . , HNH —_1
politica apropiada podria buscar aumentarla, para aumentar el multiplicador (k =ag) Y

obtener un ingreso nacional mas alto asociado a un nivel de inversion global constante
(ecuacion (11)). Puesto que la propension marginal a consumir de los individuos tiende a ser
mas baja cuando sus ingresos aumentan, seria suficiente para aumentar la propension media
de la sociedad, realizar transferencias de ingreso entre categorias sociales de las mas ricas a
las méas pobres. Esta politica realizada a través de los impuestos permitiria hacer converger
las preocupaciones de eficiencia (el aumento del producto global y el empleo) y de equidad
(la disminucién de la desigualdad del ingreso y de la riqueza):

Los principales inconvenientes de la sociedad econdmica en que vivimos son su
incapacidad para procurar la ocupacion plenay su arbitraria y desigual distribucion de la
riqueza y los ingresos. Es evidente el nexo de la teoria anteriormente expuesta con lo
primero; pero también es importante para los segundos en dos aspectos. [...] vimos en
efecto que una propension a consumir baja, lejos de estimular el desarrollo del capital, lo
unico que hace es frenarlo mientras que el pleno empleo no se ha realizado. [ ...] ademas,
la experiencia sugiere que, en las condiciones existentes, el ahorro por medio de
instituciones y de fondos de reserva es mas que adecuada, y que las medidas tendientes a
redistribuir los ingresos de una forma que tenga probabilidades de elevar la propension a
consumir pueden ser positivamente favorables al crecimiento del capital.... de este modo
nuestro razonamiento lleva la conclusion de que, en las condiciones contemporaneas, el
crecimiento de la riqueza, lejos de depender de la abstinencia de los ricos, como
generalmente se supone, tiene mas probabilidades de encontrar en ella un impedimento.
Queda, pues, eliminada una de las principales justificaciones sociales de la gran
desigualdad de la riqueza. (p. 328-329)

3. El conflicto entre los intereses constituidos y las nuevas ideas.

La vision que tiene Keynes de la sociedad no se refiere solo al funcionamiento interno de una
nacién, sino también al problema —especialmente agudo en los afios 30 — de la influencia de
las relaciones econdmicas internacionales sobre la guerra y la paz. Este era el tema central
de la obra que habia vuelto celebre a Keynes en 1919: Las consecuencias econdmicas de la
paz. Y es el tema con el cual termina en 1936 la Teoria General. Una politica interna de
pleno empleo aparece en efecto como una opcion alternativa a la competencia internacional
por los mercados, que es la principal causa econdémica de las guerras:
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Pero si bien las naciones pueden aprender a procurarse la ocupacion plena con su politica
interna (y debemos afadir, si pueden lograr también el equilibrio en la tendencia de su
poblacidn) no se necesita que haya fuerzas econémicas importantes destinadas a enfrentar
el interés de un pais con sus vecinos (...) EI comercio internacional dejaria de ser lo que
es, a saber, un expediente desesperado para mantener la ocupacién en el interior, forzando
las ventas en los mercados extranjeros y restringiendo las compras, lo que de tener éxito,
simplemente desplazaria el problema de la desocupacion hacia el vecino que estuviera peor
dotado para tal lucha, y vendria a convertirse en un libre intercambio de bienes y servicios
mutuamente ventajoso. (p. 336)

Incluso si la ambicion declarada de Keynes al comienzo de su obra es la de convencer a sus
pares economistas de la necesidad de “rehuir las viejas ideas antiguas que entran rondando
hasta el ultimo pliegue del entendimiento” (p, 11), el objetivo final es el de modificar la
opinidn de los que deciden sobre la sociedad. Y, precisamente, ese objetivo solo puede ser
alcanzado si aquellos cuya funcion es pensar la sociedad adhieren a la Teoria General dado
que son ellos los que formaran lo que decidirdn mafiana. Keynes se inscribe de esta manera
en esa larga tradicion que remonta al siglo XVIII segln la cual la economia politica debe
contraponerse a lo poderes constituidos para aclarar las decisiones que comprometen el
funcionamiento de la sociedad:

Las ideas de los economistas y los filésofos politicos, tanto cuando son correctas como
cuando estan equivocadas, son mas poderosos de lo que cominmente se cree. En realidad,
el mundo esta gobernado por poco mas que esto. Los hombres practicos, que se creen
exentos por completo de cualquier influencia intelectual, son generalmente esclavos de
algin economista difunto. Los maniaticos de la autoridad, que oyen voces en el aire,
destilan su frenesi inspirados en algin mal escritor académico de algunos afios atréas. Estoy
seguro que el poder de los intereses creados se exagera mucho comparado con la intrusion
gradual de las ideas. No, por cierto, en forma inmediata, sino después de un intervalo;
porque en el campo de la filosofia econémica y politica no hay muchos que estén influidos
por las nuevas teorias cuando pasas de los veinticinco a los treinta afios de edad, de manera
que las ideas que los funcionarios publicos y politicos, y aun los agitadores, aplican a los
acontecimientos actuales, no seran probablemente las mas novedosas. Por tarde o
temprano, son las ideas y no los intereses creados las que presentan peligros, tanto para
mal como para bien” (p. 337).

Estas ultimas frases de la Teoria General son testigo de la confianza que Keynes tenia en el
alcance de sus ideas, sobre la cuales observa que “seria un error, lo predigo, discutir su fuerza
en un periodo determinado” (p.337). De hecho, esta influencia sera considerable y con
justicia se ha podido hablado de “Revolucion Keynesiana”. Aun si, tras el fin de los afios
1970, el desarrollo del neoliberalismo se acompafié de unas criticas de sus ideas por parte de
los economistas y una parte de la opinion privilegiada, la persistencia del desempleo y de la
pobreza en numerosos paises subraya la actualidad. La lectura, tras unos sesenta afios, de la
Teoria General confirma el lugar que ocupa Keynes en la historia del pensamiento
economico del siglo XX: el primero.
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Para recordar

Las maltiples contribuciones de Keynes al desarrollo del pensamiento econémico y a la mejora
del funcionamiento de las economias se ordenan alrededor de una obra mayor cuya influencia
desde ese momento ha sido considerable: la Teoria general del empleo, del interés y del dinero
(1936). Se trata de una obra de teoria: el activismo practico de Keynes y su preocupacion de
convencer la opinion, desplegado en numerosos escritos y publicaciones, no debe hacer olvidar
gue antes que todo es un tedrico, y, a pesar la complacencia manifestada hoy en ciertos medios
académicos, uno de los primeros en la historia del pensamiento econémico.

La coherencia teorica de la Teoria General puede resumirse en tres proposiciones que son el
fundamento de una macroeconomia original: a) el nivel de empleo no se determina por el
equilibrio en el mercado de trabajo sino por las expectativas de las empresas respecto al nivel de
la demanda global; b) la demanda global puede ser insuficiente para generar un producto global
gue asegure el pleno empleo y esta deficiencia resulta principalmente de la debilidad de las
inversiones de las empresas; c) el dinero juega un papel central en la existencia del equilibrio
con desempleo por medio de la manera en que se satisface la preferencia por la liquidez de los
agentes. Esas tres explicaciones contradicen las explicaciones “clasicas” del desempleo por la
insuficiente flexibilidad del mercado de trabajo, del nivel de actividad global por las
caracteristicas de la oferta, y de la neutralidad del dinero. Ese caracter fundamentalmente
heterodoxo de la teoria de Keynes explica en gran parte la actitud ambivalente de la teoria
estandar respecto a ella, dividida entre el rechazo de su originalidad y la preocupacion de
recuperar ciertos aspectos.

Lo que esta en juego en la teoria de Keynes no es solamente analitico. Es toda la concepcion de
la sociedad lo que esta planteado, asi como la manera de avizorar la mejoria de su
funcionamiento. Si la economia de mercado no puede espontaneamente garantizar el pleno
empleo, una intervencidn exterior a la l6gica del mercado es necesaria: el Estado debe realizar
una politica macroeconémica destinada a paliar la manera defectuosa en que se determina el
volumen (pero no la estructura) del empleo. Esta politica macroeconémica puede tomar varias
formas (monetaria, fiscal o de ingresos) menos o mas eficaces segln las circunstancias, pero
necesarias para sacar a la economia de un estado de equilibrio con desempleo. En forma mas
profunda, lo que esta puesto en duda por Keynes es la creencia en la capacidad de ajuste
automatico de una economia de mercado y en las virtudes colectivas de la sola persecucién de
los intereses individuales.
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