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RESUMEN

Robert Clower desarrolla una interpretacion de la critica de Keynes al funciona-
miento de la economia capitalista en la cual la incertidumbre explica la incapacidad
del sistema para alcanzar un equilibrio en todos los mercados, y en particular en el
mercado de trabajo. El incumplimiento del principal supuesto de la economia neoc-
lasica, la informacion perfecta, hace que la tasa de interés pierda su papel regulador y
el sistema la capacidad de ajustarse instantineamente a través de movimientos de los
precios: en presencia de desempleo el ingreso individual deja de ser objeto de optimi-
zacion por parte de los agentes y cualquier shock externo desencadena un ajuste por
las cantidades que Keynes denomina efecto multiplicador y que deja al mercado de
empleo sin instrumentos para alcanzar su equilibrio.
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ABSTRACT

Robert Clower develops an interpretation of Keynes’ criticism of capitalist economy,
by which uncertainty explains the systems’ inability to reach equilibrium in all mar-
kets, and specially in the labor market. Non-compliance with the main neoclassical
assumption, perfect information, makes interest rate lose its regulating role and the
system is unable to adjust itself via price movements. In presence of unemployment,
individual revenue is no more the result of an optimizing process led by economic
agents, and any external shock provokes a quantity adjustment called by Keynes “the
multiplier effect”, which leaves the labor market without instruments to reach equi-
librium.
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INTRODUCCION

Los esfuerzos por evitar en el marco de la
crisis actual el colapso de la demanda agregada
mediante el gasto publico, hacen que se vuelva
la mirada hacia Keynes y que muchos repitan
la frase pronunciada por Nixon en 1971: “Ahora
todos somos keynesianos”. Sin embargo, ni se
sabe qué es ni resulta muy cierto. En el fondo
Keynes es desconocido para el gran publico, e
incluso para muchos economistas y estudiantes
de economia formados dentro de una tradi-
cion que lo terminé despojando de su caracter
controversial y mas critico, pero que al mismo
tiempo le atribuye una originalidad que no es
quiza tan grande como se piensa. A pesar de sus
afirmaciones, parte del arsenal utilizado en The
General Theory contra el pensamiento de “los
clasicos” se encuentra sélidamente fundamen-
tado en autores reconocidos, como John Stuart
Mill y, en particular, Karl Marx.

No es el propdsito de este articulo hacer
una valoracion del aporte de Keynes, sino pre-
sentar la interpretaciéon hecha por un impor-
tante tedrico de la teoria monetaria, Robert
Clower, en el cual se pone de relieve un aspecto
relativamente original del pensamiento key-
nesiano.? Dicha interpretacién permite com-

2 Desde luego que existen otras interpretaciones radi-
cales del pensamiento de Keynes, que no deberian
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prender algunas afirmaciones aparentemente
contradictorias de Keynes en relacion con el
objeto de la Teoria General y arroja luz sobre la
discordia entre el economista de Cambridge y lo
que él denomina “la escuela clasica”.

En el libro primero de la Teoria General,
Keynes afirma que se propone “rechazar el
axioma de las paralelas y fundar una geometria
no euclidiana”, pero expone el objetivo de su
investigacion de dos formas alternativas que
podrian parecer contradictorias. En el primer
capitulo, el objetivo de la Teoria General con-
cierne el esclarecimiento de la naturaleza del
contrato salarial y, mas especificamente, de la
capacidad de los trabajadores de actuar sobre
los salarios reales:

“There may exist no expedient by which
labour as a whole can reduce its real
wage to a given figure by making revised
money bargains with the entrepreneurs.
This will be our contention. We shall
endeavour to show that primarily it is
certain other forces which determine the
general level of real wages.”

Se trata de su objecién tedricamente
fundamental a lo que él llama “teoria clasica”
del empleo, y cuyo desarrollo segun dice es el
objeto de los capitulos posteriores. En el capi-
tulo siguiente, sin embargo, Keynes expone su
objetivo central de una manera muy distinta:
criticar la hipétesis neoclasica segin la cual
“existe un vinculo entre las decisiones de abste-
nerse del consumo presente, y las que proveen
al consumo futuro”™

“It is, then, the assumption of equality
between the demand price of output as a
whole and its supply price which is to be

ser descartadas por los jovenes estudiosos que
quieran formarse una vision integral del pensa-
miento keynesiano. Un lugar destacado es ocupado
por Hyman P. Minsky [1975].

3 Keynes [1936, 13].
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regarded as the classical theory’s ‘axiom
of parallels’.” 4

En lo que sigue, se vera que no se trata
mas que de dos maneras de exponer la misma
idea. Ciertamente, esto no es evidente; y la
confusién es aun mas grande cuando se consi-
deran las afirmaciones de Leijonhufvud en el
sentido de que Keynes nos propone “una nueva
explicacién monetaria del desempleo™ y que,
sin embargo, “el elemento revolucionario” de
la Teoria General y la tnica innovacién impor-
tante es “la inversion del orden de velocidades
de precios y de cantidades”: el ajuste a través
de las cantidades. A continuacién, se intentara
ordenar todas estas afirmaciones a la luz de un
concepto que las vuelve consistentes: la existen-
cia de incertidumbre.

LOS “CLASICOS”

Antes de entrar en materia vale la pena
precisar a quién se refiere Keynes al hablar de
“los clasicos”. El término “Economia Politi-
ca Clasica” es inventado por Marx, autor de la
primera historia del pensamiento econdémico,
para referirse a Ricardo y sus predecesores, pero
excluye a los economistas que denomina “vul-
gares” y que identifica con los predecedores de
lo que sera la revolucién marginalista: Bastiat,
Senior, Say...” Keynes ignora la diferencia intro-
ducida por Marx e incluye a los “continuadores”

4 Keynes [1936, 21].
5 Leijonhuvud [1966, 42].
6 Leijonhuvud [1966, 57].

7 Karl Marx [1867, 99, nota 32]: “Para dejarlo en
claro de una vez por todas, digamos que entien-
do por economia politica cldsica toda la econo-
mia que, desde William Petty, ha investigado la
conexion interna de las relaciones de produccién
burguesas, por oposiciéon a la economia vulgar,
que no hace mas que deambular estérilmente en
torno de la conexioén aparente, preocupandose sélo
de ofrecer una explicacion obvia de los fenémenos
que podriamos llamar mas bastos y rumiando una
y otra vez, para el uso doméstico de la burguesia,

de Ricardo: J.S. Mill, Marshall, Edgeworth y
Pigou. En realidad, llama “clasicos” a todos los
economistas que lo preceden...

¢Qué le permite a Keynes mezclar a los
economistas clasicos y a economistas que hoy
se conocen como neocldsicos, al mismo tiempo
que excluye a marginalistas insignes, como
Menger, Walras y Jevons? Segun lo senala Axel
Kiciloff [2007], Keynes da una pista para res-
ponde a esa pregunta en el prélogo a la edicion
alemana de la Teoria General: “Alfred Marshall,
cuyos Principios de Economia fueron la base
de la formacién de todos los economistas ingle-
ses contemporaneos, debid esforzarse particu-
larmente para enfatizar la continuidad de su
pensamiento con el de Ricardo.” Marshall esta-
blece una linea de continuidad —y no de rup-
tura— entre la economia neocldsica en que se
forma Keynes y la teoria ricardiana, tal y como
ésta es presentada por uno de sus dos discipulos
mas conocidos: John Stuart Mill. En efecto,
cuando en 1870 se publican las obras de los
tres padres fundadores de la teoria marginalista
(Menger [1871], Jevons [1871] y Walras[1874]),
la influencia de Ricardo y de su declarado dis-
cipulo, John Stuart Mill, estd muy asentada
en Inglaterra y el continente. Sin embargo, la
interpretacion que Mill hace de la teoria ricar-
diana elimina de ésta su componente central
y mas polémico, la teoria del valor, de manera
que el trabajo deja de ser el principio fundador
del valor y éste es reducido a los costos de pro-
ducciéon mas la ganancia media. Gracias a esta
transformacion de valores en precios, Marshall
puede hacer la gran sintesis neoclasica, ilus-
trada con su famoso ejemplo de las tijeras: el
precio estd determinado simultaneamente por
la oferta (el principio “ricardiano” de los costos
de produccion) y por la demanda (el principio
marginalista de la utilidad marginal). Al hablar
de los clasicos Keynes se refiere, en rigor, a
esa sintesis neoclasica, aunque algunos de los

el material suministrado hace ya tiempo por la
economia cientifica. Pero, por lo demas, en esa
tarea la economia vulgar se limita a sistematizar
de manera pedante las ideas més triviales y fatuas
que se forman los miembros de la burguesia acerca
de su propio mundo, el mejor de los posibles, y a
proclamarlas como verdades eternas.”
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componentes centrales de la teoria neoclasica,
como por ejemplo el papel de la tasa de interés
en la igualacion de ahorro e inversion, tengan
su origen en economistas cldsicos, tales como
David Hume y Adam Smith; su critica funda-
mental de la “escuela clasica” se aplica igual-
mente a los economistas marginalistas que
Marshall incluye, entre los cuales cabe destacar
a Léon Walras, cuyo sistema de equilibrio gene-
ral es fuertemente cuestionado por las criticas
de Keynes, como queda de relieve en el trabajo
de Clower aqui referido.

EL OBJETO DE LA TEORIA GENERAL

La exclusién del tiempo en el analisis
neoclasico del equilibrio general, es tributaria
de una hipétesis que Hayek y Keynes cuestio-
naron: que la informacion de los agentes que
participan en los intercambios, es completa y
perfecta. Esta hipétesis puede ser enunciada
a través de eufemismos tales como el subas-
tador, el principio de tanteo o la recontrata-
cién, pero tiene claras consecuencias sobre
el andlisis econémico: suponer la ausencia de
incertidumbre equivale a decir que el sistema se
encuentra siempre en equilibrio, y que, frente
a cualquier fuerza desestabilizadora, el ajuste
hacia el nuevo equilibrio se opera automaética e
instantaneamente. En un sistema competitivo,
informacion perfecta y equilibrio perfecto e ins-
tantdneo a través de los precios, no constituyen
dos maneras de decir lo mismo.

En efecto, los precios en un sistema com-
petitivo donde los agentes disponen de informa-
cion completa, son perfectamente flexibles, es
decir, expresan todo cambio en las condiciones
del mercado y “se ajustan instantdneamente y
completamente antes de que tenga lugar ningu-
na transaccién.”® El movimiento de los precios
garantiza que el sistema se ajuste ipso facto a
la nueva posicion de equilibrio, de manera que
todas las transacciones se realizan en el vec-
tor de “clearing prices” y ningin problema se
plantea en relacién con el ajuste —el transito de
una posicién de equilibrio hacia la otra. Como

8 Leijonhuvud [1966, 45]
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Hayek lo afirma en su célebre discurso de 1936
ante el London Economic Club, con la hipéte-
sis de informacion perfecta “el problema que
permanece es puramente 16gico” y su soluciéon
“esta implicita en nuestras hipétesis”.

De ahi que cuestionar la hipétesis de la
informacion perfecta significa cuestionar la
esencia de la teorfa neoclasica, y mas especifi-
camente su resultado mas preciado: la capaci-
dad del sistema para alcanzar un éptimo en el
sentido de Paretto, su demostracién de “that all
is for the best in the best of all posible worlds”.?
Y he aqui precisamente la principal innovacién
de Keynes: la consideracion de la incertidumbre
y de sus consecuencias sobre el proceso de ajus-
te del sistema. Como se verd, esto lleva a Key-
nes a superar el andlisis de estatica comparativa
subyacente en la economia neoclésica, tanto
en su escuela de equilibrio parcial como en
su escuela de equilibrio general: el proceso de
ajuste se convierte en el objeto central del ana-
lisis, mas que el equilibrio mismo. Keynes deri-
va algunas consecuencias de la introduccién
de la incertidumbre sobre la representacion del
funcionamiento del sistema. Entre esas conse-
cuencias, es necesario destacar tres, que trasto-
can los principios de la escuela neoclésica: i) el
rol central del dinero en el sistema econdémico;
ii) la necesidad del sistema de ajustarse a los
desequilibrios, también a través de las cantida-
des; y iii) la posibilidad —vinculada a un sistema
monetario con incertidumbre— de equilibrios
con desempleo involuntario.

INCERTIDUMBRE Y AJUSTE
POR LAS CANTIDADES

El mecanismo de equilibrio tradicional
reposa sobre la idea de que los precios tienen
una velocidad de ajuste infinita: toda desvia-
cion del equilibrio es eliminada a través de
movimientos instantaneos del nivel de pre-
cios. Pero esta velocidad infinita es posible gra-
cias a la hipétesis de informacién perfecta, o a
otras hipétesis paralelas —como el subastador
o el tanteo— que garantizan que los resultados

9 Keynes [1936, 33]
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alcanzados sean los mismos que si la informa-
cion hubiera sido perfecta: no se dan “transac-
ciones falsas”, para utilizar la terminologia de
Hicks.

Al suprimir la hipétesis de informacion
perfecta, la velocidad de ajuste deja de ser infi-
nita. Tras un evento desestabilizador, los agen-
tes, que desconocen las condiciones exactas del
mercado y por lo tanto la evolucién futura de
los precios, realizan algunos intercambios al
precio de mercado, que no es todavia el precio
de equilibrio. Ahora bien, desde el momento en
que una transaccion es realizada a un precio
falso, el equilibrio finalmente alcanzado no es
el que se hubiera dado en presencia de infor-
macion perfecta, a causa de la indeterminacion
que surge de los efectos ingreso estudiados
por Hicks.1? El nuevo equilibrio no resulta de
un ajuste realizado Gnicamente a través de
los movimientos de precios, sino que parte del
ajuste se da a través de cantidades. Para que
esto ultimo ocurra, no es necesario que los
precios sean rigidos: basta que su flexibilidad
no sea perfecta. Cuando los precios son rigidos,
el ajuste no se realiza mas que a través de las
cantidades, de la misma manera que cuando
ellos son perfectamente flexibles no se realiza
mas que a través de los precios. Pero desde el
momento en que la flexibilidad de los precios
no es perfecta y que por lo tanto una parte de
las transacciones se realizan a precios falsos, el
sistema utiliza las dos vias para ajustarse a los
desequilibrios.

La condicién suficiente y necesaria para
que la flexibilidad de los precios sea perfecta,
es la hipétesis de informacién perfecta (o una
hipétesis que va en el mismo sentido de evitar
las transacciones falsas). Una vez que se intro-
duce la incertidumbre, el proceso de ajuste
incluye transacciones falsas y por consecuencia,
una parte del ajuste se opera a través de las can-
tidades. Como se vera, la incertidumbre —y una
de sus consecuencias, el fenémeno de ajuste por
las cantidades— constituye el origen del meca-
nismo de racionamiento estudiado por Clower,
cuya formalizacion keynesiana y su resultado
mas conocido es el efecto multiplicador.

10 Ver Leijonhuvud [1966, 41-70].

LA INCERTIDUMBRE
Y LA PROPENSION MARGINAL A CONSUMIR

En un sistema competitivo que funcione
en ausencia de incertidumbre y que en conse-
cuencia se equilibra autométicamente a tra-
vés de los precios, el concepto de propension
marginal a consumir no tiene sentido. En tal
sistema, el problema que se plantea a los agen-
tes, es decidir bajo cual forma van a consumir
su riqueza. Esta, en el caso de los trabajadores,
es una cantidad determinada de tiempo. Ellos
pueden consumirla bajo tres formas: ya sea
como ocio, ya sea como consumo presente de
bienes, y ya sea como consumo futuro de bie-
nes. Para consumir su tiempo bajo la forma de
bienes, presentes o futuros, tienen que trans-
formarlo en ganancia e ingreso; es decir, deben
intercambiar su tiempo contra un salario. Las
cantidades relativas de cada una de las tres for-
mas de consumo se deciden simultineamente:
los trabajadores determinan su oferta de trabajo
en funcion de la cantidad de bienes o del ahorro
de que ellos quieran disponer. Las cantidades
ofrecidas de trabajo y de ahorro, y demandadas
de bienes y servicios, dependen simplemente de
su preferencia y del vector de precios pertinente
(los precios de los bienes y servicios de consu-
mo, el salario y la tasa de interés). Para decidir
la canasta 6ptima de consumo, no hacen mas
que igualar las tasas marginales de sustitu-
cion, para cualquier par de componentes de
esa canasta. Los trabajadores no se enfrentan a
ninguna restriccién, ademas de sus dotaciones
iniciales de riqueza; la Ginica variable que devie-
ne para ellos un parametro fuera de su control,
es el vector de precios.

De alli que las cantidades, incluida la
cantidad ofrecida de trabajo, y por lo tanto el
ingreso, son para los agentes las variables end6-
genas que ellos ajustan, en funcién del vector de
precios, para alcanzar su equilibrio individual.
El consumo, el ahorro y el ingreso, en conse-
cuencia, no son mas que una funcién del vector
de precios; gracias a la actividad optimizadora
de los trabajadores, este vector se convierte en
la Gnica variable necesaria para que el sistema
alcance su equilibrio. No obstante, cuando los
precios no son perfectamente flexibles y se
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producen transacciones falsas, de manera que
el sistema se ajusta también a través de las can-
tidades, las cosas se presentan de otra manera.
Algunas de las variables hasta entonces endé-
genas devienen parametros para los agentes. Es
particularmente el caso del ingreso analizado
en detalle por Clower.

Supongamos un hecho deflacionario, por
ejemplo un cambio en el estado de la confianza,
que tiene como consecuencia una disminucion
en la inversion. El sistema es llevado fuera del
equilibrio. Si los precios son perfectamente
flexibles, su movimiento permitira encontrar
un nuevo equilibrio. La nueva situacion puede
conllevar un nivel de produccion superior o
inferior, dependiendo de las elasticidades res-
pectivas de la oferta y de la demanda, pero se
tratard sin duda de un nivel de pleno empleo.
Si la flexibilidad de los precios no es perfecta,
el sistema se ajusta también a través de las
cantidades, lo cual conlleva una reduccion del
empleo y dados los salarios, que no se ajustan
instantidneamente, la emergencia del desempleo
involuntario. Ahora bien, en presencia de des-
empleo involuntario, el ingreso deviene para los
trabajadores una variable fuera de su control:
para ellos la utilidad marginal del ocio es menor
que la utilidad marginal de los otros bienes, y
no pueden alcanzar su situacion 6ptima traba-
jando mas y aumentando asi sus ingresos y su
consumo de bienes. La canasta de consumo de
los trabajadores no depende sélo del vector de
precios; una vez que el sistema ha sido llevado
fuera del equilibrio de pleno empleo, el ingreso
deja de ser una variable determinada por los tra-
bajadores en el proceso de equilibrio individual y
deviene un parametro del que ellos deben tener
cuenta al momento de decidir sus compras.
Repito: como sus compras no pueden exceder
sus ventas y éstas estan restringidas por la exis-
tencia del desempleo, la demanda de bienes
de los trabajadores deviene racionada; deja de
corresponder con lo que ellos quieren y se limita
a lo que pueden financiar. Asi, el consumo, en
presencia de desempleo, deviene una funcién
también del ingreso: es el concepto de propen-
sion marginal a consumir, cuya importancia
conceptual se relaciona con la parametrizacion
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del ingreso, derivado de la existencia de ajustes
por las cantidades!!.

De lo dicho hasta aqui es facil deducir
por qué el concepto de propension marginal a
consumir es el corazén del proceso de racio-
namiento estudiado por Clower y como consti-
tuye la base del mecanismo de feedback sobre
el empleo que Keynes llamé e/ multiplicador.
Sin embargo, antes de continuar, es necesario
precisar que esta interpretacion de la propen-
sion marginal a consumir, como resultado del
proceso de racionamiento estudiado por Clower,
se refiere a las reflexiones keynesianas sobre el
corto plazo. Keynes utiliza el concepto de pro-
pension marginal a consumir en dos cuadros
analiticos diferentes. Uno se refiere al ajuste del
sistema a corto plazo: una variaciéon exégena
del ingreso se ve amplificada por sus efectos
sobre el consumo. El otro, concierne mds bien
los efectos del crecimiento econémico sobre
la divergencia entre ingreso y consumo.'2 En
un sistema donde la totalidad de los ajustes se

11 La insistencia de Keynes sobre la simple identidad
contable entre la suma de las ventas y la suma de
las compras para el agente individual, puede ser
comprendida en el marco de esta discusion: en
el caso de ajuste por las cantidades, constituye la
base del racionamiento estudiado Clower que en
Keynes toma el nombre de “propensién marginal a
consumir”.

12 Esta dualidad del concepto de propension margi-
nal a consumir —segiin se piense en el corto plazo
o en el largo— se manifiesta en las dos siguientes
referencias. Al hablar de la “ley psicol6gica funda-
mental”, Keynes [1936, 97] dice:
“This is especially the case where have short
periods in view, as in the case of the so
called cyclical fluctuations of employment
during which habits, as distinct from more
permanent psychological propensities, are
not given time enough to adapt themselves
to changed objective circumstances [...].
Thus a rising income will often be accom-
panied by increased saving, on a greater
scale at first than subsequently.”

Luego, al pensar en los efectos a largo pazo de

la inversién sobre el ingreso, Keynes [1936, 105]

senala lo siguiente:
“Each time we secure to-day’s equilibrium
by increased investment we are aggrava-
ting the difficulty of securing equilibrium
tomorrow.”
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realizan a través de los precios, el ingreso no
constituye una restricciéon, de manera que la
propensién marginal a consumir no es el resul-
tado del proceso de racionamiento a la Clower,
simplemente porque este no tiene lugar. En este
contexto, el concepto de propensién marginal
a consumir en el largo plazo es compatible con
el analisis tradicional de equilibrio general;
pero debe ser asimilado a una evolucion de los
gustos y de las preferencias a largo plazo, de
form que su status conceptual es evidentemen-
te diferente.

En el cuadro de esta discusion, se habla
de la capacidad de ajuste del sistema, por lo
cual se ha dejado intencionalmente de lado —y
se seguira dejando en adelante— las reflexiones
de Keynes sobre el crecimiento de largo plazo.

LA INCERTIDUMBRE Y EL DINERO

Como se ha mencionado ya, en un sis-
tema competitivo como el analizado por los
neoclasicos, capaz de alcanzar el equilibrio de
manera instantanea gracias a la existencia de
informacion perfecta, todos los agentes hacen
frente a demandas infinitamente eldsticas: ellos
lanzan al mercado cualquier cantidad de bienes
o0 servicios con la certidumbre de poder vender
la totalidad de su oferta: todos los bienes son
perfectamente liquidos: basta decidirlo para
poder intercambiarlos contra cualquier otro
bien. En tal sistema, la moneda no es mas que
un bien como los otros, sin otra particularidad
que la de facilitar los intercambios.

“(...) en el equilibrio general de com-
petencia, todos los bienes son perfecta-
mente liquidos. Todos los agentes se
enfrentan con funciones de demanda per-
fectamente eldsticas; todos estos bienes
pueden realizarse por su valor completo.
El dinero no tiene ningtn status espe-
cial, y en un modelo que se ocupa exclu-
sivamente de situaciones caracterizadas
por equilibrio de cambio, el dinero es (a
lo sumo) ‘solo un bien m4s’.”13

13 Leijonhuvud [1966, 69].

Se puede ir todavia mas lejos. En un
sistema competitivo con informacién perfecta
y completa, la existencia del dinero no tiene
sentido, ni siquiera para facilitar los cambios:
el conocimiento perfecto del mercado permite a
los agentes obtener los bienes y los servicios de
los que tienen necesidad trocandolos directa-
mente por los propios. La razén que se encuen-
tra en la base de la emergencia de dinero, como
medio de cambio —los costos de transaccion
vinculados al trueque—, desaparece con la intro-
duccién de la célebre hipétesis de informacion
perfecta. Si los economistas marginalistas y los
neoclasicos a pesar de ello prefieren integrar la
moneda en su sistema de ecuaciones como el
bien n+1, no es mas que a causa de escrtapulos
que no se desprenden de su modelo tedrico.

Basta considerar la incertidumbre para que
la moneda recupere, de un golpe, el estatuto cardi-
nal que tiene en la realidad. Un hecho muy simple
es la causa de esto: con la existencia de incerti-
dumbre, todos los bienes devienen imperfectamen-
te liquidos. En efecto, la liquidez de un bien es:

“la relacién entre el valor mayor que
puede alcanzar un activo y el tiempo
que requiere para ser vendido. Un activo
que puede realizar su valor completo de
mercado sin més costo de transaccién
es perfectamente liquido. El dinero es el
activo perfectamente liquido.”!4

El dinero es el Gnico “bien” perfecta-
mente liquido, pues representa la intercam-
biabilidad de todos los bienes y servicios. Esto
conlleva en primer lugar que el trueque no es
operativamente viable: el dinero debe servir
de intermediario de los intercambios para que
estos puedan operarse. El dinero se intercambia
sobre todos los n mercados, lo cual lo distin-
gue, sustancialmente, de todos los otros bienes.
Ahora bien, con la incertidumbre, el dinero
emerge no solamente como medio de intercam-
bio, sino también como reserva de liquidez: sélo
el dinero permanece perfectamente liquido a
lo largo del tiempo, y en la medida en que los
agentes no estan seguros de la evolucion futura

14 Leijonhuvud [1966, 69].
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de los precios, o esperan una evolucién negati-
va, demandan dinero para mantener sus activos
con algan grado de liquidez.

Como se vera en los paragrafos siguien-
tes, las implicaciones de este hecho son consi-
derables: constituye la base de la teoria general
de la ocupacion que Keynes opone a la teoria
“de los clasicos”. Con la introduccion del dinero
en el sistema no como el bien n+1 sino como un
activo cuyas funciones y cuya existencia misma
se derivan de la incertidumbre, queda claro
que ninguna fuerza ni mecanismo garantice el
equilibrio del sistema, al nivel de pleno empleo.

LA INCERTIDUMBRE Y EL INTERES

Normalmente los agentes deciden aho-
rrar porque encuentran mas ventajoso, desde el
punto de vista de la optimizacion de su utilidad,
posponer una parte de su consumo actual, dado
el vector de precios.!”> Un aumento de la tasa de
interés hace relativamente mas barato el consu-
mo futuro y estimula el ahorro.

En ausencia de incertidumbre, la tasa de
interés no solamente estimula el ahorro, sino
que garantiza también que la totalidad del aho-
rro sea colocado y se destina a la inversién. En
la medida en que los agentes cuentan con infor-
macion perfecta, son racionales y buscan alcan-
zar el maximo de utilidad, no tiene sentido que
guarden una parte del ahorro bajo la forma de
dinero, pues pierden el beneficio correspondien-
te a la tasa de interés. Por otra parte, la tasa
de interés determina la magnitud de la inver-
sion. La rentabilidad bruta de los proyectos de
inversion es conocida y basta compararla con
el costo de los fondos, el cual esta determinado
por la tasa de interés. El nivel de tasa de interés
es fijado por la intercesion de la demanda de
fondos (inversion) y la oferta de fondos (ahorro).
Asi, garantiza que las fugas y las inyecciones de
demanda se compensen mutuamente, de mane-
ra que la demanda se ajusta siempre a la oferta
de pleno empleo.

15 Como parte del consumo, actual o futuro, se
incluye en ese contexto el consumo de bienes y el
de ocio.
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Cuando hay incertidumbre, las cosas se
presentan de otra forma. En primer lugar, el
individuo tiene incentivos para no colocar la
totalidad de su ahorro, ya que le interesa mante-
ner una parte de él bajo la forma de dinero con el
fin de conservar liquidez. La tasa de interés sigue
ejerciendo su influencia sobre el nivel absoluto
de ahorro, pero deja de garantizar que todo el
ahorro sea colocado. Una parte del ahorro es
guardada por los ahorrantes como moneda: es
la preferencia por la liquidez, cuyo origen es la
incertidumbre.!® Cuanto mayor sea la incerti-
dumbre, mayor tiene que ser la tasa de interés
para que los individuos renuncien a demandar
liquidez. La tasa de interés deja de ser el precio
de la renuncia al consumo presente, pues se con-
vierte en el precio de la renuncia a la liquidez:

“Thus the rate of interest at any time,
being the reward for parting with liqui-
dity, is a measure of the unwillingness
of those who posses money to part with
their liquid control over it. The rate of
interest is not the ‘price’ which brings
into equilibrium the demand for resour-
ces to invest with the readiness to abs-
tain from present consumption. It is the
‘price’ which equilibrates the desire to
hold wealth in the form of cash with the
available quantity of cash [...].”""

La tasa de interés es el resultado de la
intercesion entre la demanda de liquidez y la
oferta de liquidez; sus movimientos no buscan
igualar inversion y ahorro, sino demanda y ofer-
ta de dinero. Con esto no es mas la fuerza que
garantiza el equilibrio del sistema, fuerza de la
cual Keynes nos habla en el segundo capitulo.!®
;Esta fuerza existe en algiin otro sitio?

16 Ver Keynes [1936, 168]: “There is, however, a nec-
essary condition failing which the existence of a
liquidity-preference for money as a means of hold-
ing wealth could not exist. This necessary condi-
tion is the existence of uncertainty [...].”

17 Keynes [1936, 167].

18 Keynes [1936, 30].
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LA INCERTIDUMBRE Y EL DESEMPLEO

Supongamos que el sistema se encuen-
tra en equilibrio y que haya una disminucion
exdgena de la inversion: un exceso de oferta
aparece en el mercado. En ausencia de incer-
tidumbre, un ajuste instantineo de los precios
permite al sistema desplazarse hacia el nuevo
equilibrio: la disminucion de los precios, entre
ellos la tasa de interés, provoca un proceso de
reequilibrio de todos los agentes, de tal manera
que la demanda se ajusta a la oferta. Puesto que
el nuevo equilibrio es el resultado de una opti-
mizacion de todos los agentes, incluidos los que
participan en el mercado de trabajo (empresa-
rios y trabajadores), se trata de un equilibrio de
pleno empleo: dado el nuevo vector de precios
de equilibrio, todas las cantidades ofrecidas,
incluida la de trabajo, son iguales a las can-
tidades demandadas. El nuevo vector de precios
de equilibrio restablece entonces la igualdad
entre la inversion y el ahorro.

Si el sistema no funciona bajo el supues-
to de informacion perfecta sino que sus agentes
estan sujetos a la incertidumbre, los precios
no se ajustan instantaneamente ante la dismi-
nuciéon exégena de la inversion, y se desencade-
na el proceso de ajuste, de las cantidades que
Clower llama racionamiento por cantidades y
Keynes efecto multiplicador.

En efecto, en este caso ningun ajuste en
la tasa de interés garantiza que ante la dismi-
nucién exégena de la inversion desaparezca el
exceso de ahorro: la tasa de interés no se ajusta
automaticamente y sus movimientos son regi-
dos por la relacion entre la oferta y la demanda
de liquidez, no por la relacién entre el ahorro
y la inversion. En presencia de incertidumbre,
la inversion y el ahorro devienen tributarios de
dos principios diferentes: el proceso autorregu-
lador de ajuste se hunde y el sistema debe sufrir
un proceso de ajuste a través de las cantidades
que da lugar a la emergencia del desempleo.

Como lo dice Keynes, la propension mar-
ginal a consumir deviene —y no los precios—
“the key to our practical problem”1? ;Por qué?
Imaginemos una disminucién exégena de la

19 Keynes [1936, 29].

inversion. Antes de que los precios disminuyan
—para compensar asi la disminucién original
de la demanda— la produccion comienza a dis-
minuir, ya que los empresarios se enfrentan al
hecho de que parte de la produccién permanece
sin vender. La disminucién de la produccion
implica que trabajadores son despedidos, con lo
cual el ingreso deviene un parametro para los
trabajadores que, como conjunto, se enfrentan
al desempleo. Su consumo asi como su ahorro
devienen una funcién de su ingreso y por lo
tanto de su nivel de empleo. De una parte, ellos
restringen su consumo, lo cual disminuye aun
mas la demanda y agrava los efectos de una dis-
minucion original de inversion. Pero, por otra
parte, restringen también su ahorro, de suerte
que el exceso original de ahorro, debido a la dis-
minucion de la inversion, desaparece en la med-
ida en que el empleo y el ingreso disminuyen:

“The traditional analysis has been aware
that saving depends on income but it has
overlooked the fact that income depends
on investment, in such fashion that,
when investment changes, income must
necessarily change in just that degree
which is necessary to make the change
in saving equal to the change in invest-
ment”.20

Asi, para que el ahorro se ajuste al nuevo
nivel de inversion, la produccién debe dismi-
nuir tanto mas. Dos trazos distinguen el equi-
librio nuevo del que tiene lugar en el mundo
sin incertidumbre. Primeramente, el nivel de
empleo es menor: en un caso, la disminucién
del empleo esta determinada por la elastici-
dad—precio de la oferta; en el otro, por la serie
de racionamientos que amplifica la disminu-
cion original de la demanda. En segundo lugar,
en un caso se trata de un equilibrio de pleno
empleo, mientras que en el otro coexisten el
desempleo y el equilibrio sobre el mercado de
bienes. En un mundo con incertidumbre, para
cada nivel de inversion no hay mas que un nivel
de produccion que garantiza el equilibrio sobre
el mercado de bienes; de todos los niveles de

20 Keynes [1936, 184].
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inversiéon no hay mas que uno compatible con
el pleno empleo. Puesto que el nivel de inver-
sion es el componente de la demanda mas senti-
do por el estado de la confianza —y por lo tanto
la mas volatil-, toda la estabilidad del tema es
colocada en causa: la situacién normal del capi-
talismo es el desequilibrio, jamas el equilibrio; y
aun menos, el equilibrio de pleno empleo.?!

LA LEY DE WALRAS Y LA RIGIDEZ
DE LOS SALARIOS

Hasta ahora, se ha partido de una situ-
acion de equilibrio de pleno empleo y se ha
hablado del proceso de ajuste que se desencade-
na a partir de un choque externo. Ahora se
puede partir de la nueva situacion de equilibrio
(que no es de pleno empleo) y discutir por qué
el sistema no es capaz de hacer desaparecer el
desempleo; es decir, las razones por las cuales el
equilibrio con desempleo es tan estable como el
equilibrio tradicional. Asi aborda Clower la dis-
cusion, y ello permite comprender la segunda
objecion (“la objecién tedricamente fundamen-
tal”) que Keynes formula a la teoria neoclasica
del empleo en el primer capitulo de su obra.

Una situacién en la cual coexisten el
equilibrio sobre el mercado de bienes y el dese-
quilibrio sobre el mercado de trabajo, como la
descrita por Clower, no es concebible mas que
como el resultado de un proceso de ajuste por
las cantidades, como aquel que acaba de ser
descrito en el apartado precedente. A partir de
una situacion de equilibrio general, un choque
externo no puede conducir a un equilibrio con
desempleo, mas que si el sistema de precios no
es capaz de ajustarse instantidneamente a la
nueva situacién de la demanda. La existencia
del desempleo es el resultado de esta incapacid-
ad del sistema, de ajustarse inicamente a través
de los precios.

21 Ver Leijonhuvud [1965, 42]: “El objeto de esta obra
no es el ‘equilibrio con paro’, sino la naturaleza del
proceso macroeconémico de ajuste a una pertur-
bacién desequilibradora.” También Leijonhuvud
[1965, 63]: “[...] el principal objetivo de Keynes fue
mostrar que es posible que no se realice la coordi-
nacion de las actividades individuales.”
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Pero una vez que se esta alli, ;por qué el
equilibrio sobre el mercado de trabajo no puede
ser alcanzado? ipor qué un ajuste de los salarios
reales, incluso retardado, no es capaz de elimi-
nar el desempleo? El problema que tenemos
entre manos es que, como la nueva situacion
de equilibrio resulta de un ajuste por las canti-
dades, el nuevo vector de precios “de equilibrio”
contiene al menos un precio —el salario— que
no es un “clearing price”. ({No seria suficiente
modificar este precio para que el sistema se
traslade a una situacion de equilibrio de pleno
empleo? El salario real podria ajustarse a través
de uno de los dos mecanismos siguientes: (i)
un aumento de los precios de los bienes, que
debe tener lugar en el mercado de bienes, (ii)
una disminucién del salario nominal operada
en el mercado de trabajo. La segunda critica de
Keynes a la teoria neoclasica del empleo con-
siste en decir que este ajuste de precios relativos
no puede tener lugar.

Si se estuviera en un sistema de equi-
librio walrasiano, donde la hipétesis de infor-
macion perfecta tiene como consecuencia la
supresion del tiempo en el analisis, este ajuste
de precios daria lugar al equilibrio. Como los
agentes toman simultaneamente las decisiones
que conciernen su oferta de trabajo y su deman-
da de bienes, una oferta excedente de trabajo
entrafiaria una demanda excedente de bienes.
Los dos mercados estarian en desequilibrio y el
movimiento de precios relativos, permitiria que
ambos alcancen simultidneamente su equilibrio.
No obstante, Clower llama la atencion sobre el
hecho de que Keynes se interesa en el proceso
de ajuste, mas bien que en su resultado final.
La consideracion del tiempo, entonces, deviene
fundamental. Las decisiones no se realizan
simultdneamente sobre todos los mercados; los
trabajadores, por ejemplo, no efectiian compras
suplementarias mas que si estan seguros de
poder financiarlas. Si hay un exceso de oferta
de trabajo, es porque dados los precios relativos
existentes los trabajadores desearian cambiar
ocio por bienes, con lo cual el exceso de oferta
de trabajo es la contrapartida de un exceso de
demanda de bienes; sin embargo, este exceso de
demanda de bienes correspondiente al exceso de
oferta de trabajo no se expresa en el mercado: el
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mercado de bienes esta en equilibrio y ninguna
fuerza empuja los precios de los bienes hacia el
alza. Es la abolicion de la ley de Walras y, con
ella, del proceso de ajuste a través de los precios
analizado por ese tedrico.

Una disminucion del salario monetario
no es tampoco capaz de conducir el salario
real al nivel de equilibrio, ya que ella provoca
una disminucién de los precios en la misma
proporcién. En efecto, la disminucion de los
salarios provoca un desplazamiento de la oferta
de bienes hacia la derecha, lo cual conlleva un
excedente de oferta, una disminuciéon de los
precios de los bienes, y por lo tanto, un aumen-
to del salario real que compensa la disminucion
original del salario monetario. En términos de
Keynes:

“(...) prices are governed by marginal
prime cost in terms of money and that
money-wages largely govern marginal
prime cost. Thus if money-wages change,
one would have expected (...) that prices
would change in almost the same pro-
portion, leaving the real wage and the
level of unemployment practically the
same as before (...). There may exist no
expedient by which labour as a whole can
reduce its real wage to a given figure by
making revised money bargain with the
entrepreneurs.’%2

Es la objecion teéricamente fundamental
que Keynes formula contra la teoria neoclasica
del empleo. Los salarios reales y la ocupacion
se determinan fuera del mercado de trabajo e
independientemente de éste. Es en el mercado
de bienes, en funcién de la inversion y su efec-
to multiplicador, que se determina el nivel de
ocupacion:

“Thus the volume of employment is not
determined by the marginal disutili-
ty of labour measured in terms of real
wages, except in so far as the supply of
labour available at a given real wage sets
a maximum level to employment. The

22 Keynes [1936, 12-13].

propensity to consume and the rate of
new investment determine between them
the volume of employment, and the volu-
me of employment is uniquely related to
a given level of real wages —not the other
way round. [...]"%

“The effective demand associated with
full employment is a special case, only
realised when the propensity to consume
and the inducement to invest stand in a
particular relationship to one another.”*

Como se ha dicho, el equilibrio del mer-
cado de bienes no conlleva ningin mecanismo
que permita el equilibrio del mercado de tra-
bajo. El equilibrio sobre el primero determina
una estructura de precios y un nivel de empleo
que, salvo en el caso especial del que trata la
economia neoclasica, impone el desempleo a la
sociedad.

LA TRANSMISION DE LA INFORMACION
Y EL DINERO

Antes de concluir, una palabra a propdsi-
to de una reflexion de Leijonhufvud que puede
provocar confusion. El afirma que el proceso de
racionamiento estudiado por Clower, segun el
cual la ley de Walras es abolida, no tiene lugar
mas que en una economia monetaria y a causa
de la introduccion del dinero:

“En la interpretacion de Clower, la ley de
Walras es irrelevante para las propiedades
de estabilidad de una economia mone-
taria, mientras que el principio de Say
expresa las restricciones presupuestarias
(ecuaciones de balance) de los agentes,
no sélo en un sistema de trueque, sino
también en un sistema monetario.’

23 Keynes [1936, 30].
24 Keynes [1936, 28].

25 Keynes [1936, 28].
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El argumento de Leijonhuvud es el
siguiente: si el empleador puede pagar al traba-
jador en términos de los bienes que él produce
(para que enseguida el trabajador los intercam-
bie sobre el mercado por aquellos que desea)
el exceso de oferta de trabajo se manifestaria
directamente como un exceso de demanda de
bienes. Por ello, dice él, el empleador podria
contratar mas trabajadores y pagarlos con la
produccién que ellos van a realizar: de esta
manera, en ausencia de dinero, la ley de Walras
permanece vélida y el sistema es capaz de equi-
librarse al nivel de pleno empleo.

“[En el sistema keynesiano] en todos los
intercambios, una de las partes en la
transaccion emplea dinero. Los trabaja-
dores cuando buscan trabajo piden dine-
ro, no mercancias. Sus demandas ideales
de mercancias no son comunicadas a los
productores; no pudiendo percibir estas
demandas potenciales de sus productos,
los productores no estaran dispuestos a
absorber el exceso de oferta de trabajo
al salario que corresponde al salario real
que ‘resolveria’ el problema walrasiano
anterior.”26

El problema que se plantea es, por lo
tanto, de informacién: el dinero impide la trans-
misién de la informacién de los trabajadores
a los empresarios, lo cual hace que el proceso
hacia el equilibrio se bloquee antes de que el
sistema alcance el pleno empleo. Esta inter-
pretacion del aporte de Clower no es comple-
tamente atinada. La consideracién del tiempo
introducida por Clower con la hipétesis de la
decision dual en relacién con la hipétesis wal-
rasiana de decisiones simultaneas, plantea efec-
tivamente un problema de informacién, que es
ignorado en el sistema walrasiano gracias a sus
supuestos constitutivos. Pero el problema es
mas grave que la simple dificultad de transmitir
la informacién del mercado de trabajo al merca-
do de bienes: es, mas bien, un problema vincu-
lado de una manera mas general a la existencia

26 Leijonhuvud [1966, 80].
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de la incertidumbre, la cual apunta a la esencia
misma del pensamiento keynesiano.

En efecto, en un sistema de trueque los
empleadores conseguirian percibir la demanda
de los trabajadores sobre sus bienes; si pudieran
pagar los salarios con los productos que los tra-
bajadores adicionales van a producir, estarian
seguros de vender parte del producto marginal,
precisamente esa que se les entrega a los traba-
jadores adicionales como salarios. Pero incluso
a este nivel, se plantean tres problemas.

En primer lugar los trabajadores no pro-
ducen tunicamente un monto equivalente a su
salario. Por el contrario, para ser contratados
su productividad media mas elevada que su
productividad marginal, de tal manera que los
empresarios se enfrentan ya al problema de ven-
der el producto marginal correspondiente a las
ganancias derivadas de la contratacién de los
trabajadores adicionales. Es necesario que los
empleadores estén dispuestos a incrementar su
consumo o su inversion en el volumen corres-
pondiente a la proporcion de ganancias de ese
producto marginal, y que puedan intercambiar
ese producto por los productos materialmente
necesarios para realizar sus deseos.

En segundo lugar, los trabajadores no
consumen la totalidad de su ingreso adicional:
una parte, cuya magnitud depende de la pro-
pensiéon marginal a consumir, sera ahorrada.
A nivel agregado, este ahorro adicional —de
la misma manera que la ganancia adicional-
debera ser compensado por un flujo equivalente
de inversion, ya que en el caso contrario, un
exceso de oferta emergeria.

En tercer lugar, se plantea el problema
de la forma material de la producciéon. Si no
se trata de una rama que produzca medios de
consumo para los obreros, estos van a lanzar al
mercado la totalidad de sus salarios en especie,
de tal manera que el precio de las mercancias
producidas por ellos va a disminuir. A pesar de
la ausencia de dinero, la demanda potencial que
realizarian los desempleados contratados por
el empresario, se dirigiria finalmente hacia la
produccion de otras ramas, exactamente como
en una economia monetaria, con lo cual el
problema del empleador en cuestion queda sin
resolver.
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Por lo tanto, no basta suprimir el dine-
ro para que la abolicién de la ley de Walras,
estudiada por Clower, pierda su validez. Seria
necesario rendirle al sistema la caracteristica
esencial que postula Walras: no la ausencia de
dinero, sino la ausencia de incertidumbre. En
efecto, el problema central que permanece es
el de generar el flujo de inversién necesaria
para absorber el ahorro de los trabajadores y
de los empleadores. Si no hay incertidumbre,
ese flujo de inversion esta garantizado por la
tasa de interés. La oferta excedente de trabajo,
constituye una demanda adicional de bienes,
que hace aumentar el precio de estos; pero
constituye también una oferta adicional de aho-
rro (o demanda adicional de bienes en el futuro)
que hace disminuir la tasa de interés y por ende
aumentar la inversién hasta el nuevo nivel del
ahorro.

Ahora bien; la critica de la ley de Walras
formulada por Clower, es valida para todo siste-
ma sometido a la incertidumbre. Ciertamente,
la eliminacion del dinero no es posible mas
que si se elimina la incertidumbre: no puede
concebirse un sistema econémico sometido a la
incertidumbre en el cual el dinero no juegue los
dos roles que la incertidumbre le asigna: medio
de cambio y reserva de liquidez. Un sistema con
incertidumbre es necesariamente monetario;
y el dinero no puede ser suprimido mas que
alli donde se ha suprimido la incertidumbre.
Teniendo en cuenta esto, la formulacion de Lei-
jonhufvud, que limita la validez de esta critica
a un sistema monetario, no es finalmente inco-
rrecta, pero no necesariamente por las razones
que €l tenia en la cabeza.

KEYNES Y EL AJUSTE A TRAVES
DE LAS CANTIDADES

¢Cudl es el significado de exacto del con-
cepto de ajuste a través de las cantidades? ;En
cual sentido puede decirse que el proceso de
ajuste analizado por Keynes difiere del analiza-
do por los neoclasicos, es decir, de ajuste por los
precios? Sin una respuesta neta a esta pregun-
ta, el argumento se desploma. Este apartado
busca responder a estas preguntas. La tradi-
cion econémica denominada por Keynes cldsica

resuelve el problema de la determinacion del
equilibrio general a partir de la confrontacién
de una funcién de demanda agregada con una
funcién de oferta agregada. Keynes cuestiona
los principios que se encuentran en la base de la
formulacion de las dos funciones.

La formulacién de la funcion de oferta
agregada depende de dos juegos de hipétesis:
el primero concierne la naturaleza de la tecno-
logia de produccion; el segundo, las ecuaciones
constitutivas del mercado de trabajo. Keynes no
aborda la critica de las hipétesis que conciernen
la funcion de produccién, que dan lugar a la
funcion de la demanda de trabajo y constituyen
la base del primer fundamental postulat of the
classical theory of employment. Sin embargo,
la critica keynesiana de las hipétesis que con-
ciernen la formulacion de la oferta de trabajo,
el segundo postulado fundamental, sirve como
base al proceso de ajuste por las cantidades, del
cual se ha hablado.

La formulacion de la funcion de deman-
da agregada, por otra parte, presupone un pro-
ceso de ajuste del sistema, donde las tnicas
variables de ajuste son los precios. Los consu-
midores, que son price-takers, ajustan las can-
tidades (demandadas de bienes y ofrecidas de
trabajo, y por lo tanto su ingreso) al nivel de los
precios relativos. La critica keynesiana de esta
formulacién de la demanda agregada reposa
sobre la idea de que los precios no son la Gnica
variable de ajuste; por el contrario, una vez que
el proceso de ajuste por las cantidades se des-
encadena, el ingreso deviene una variable fuera
del control de los consumidores, variable que
estos deben tomar en cuenta en la formulacion
de sus planes de consumo. Asi, el proceso de
ajuste se amplifica a través de los efectos per-
versos del racionamiento, llamado por Keynes
efecto multiplicador.

COMENCEMOS POR LA OFERTA AGREGADA

La funcién de producciéon habitualmente
utilizada por los neoclasicos es homogénea de grado
1y tiene una elasticidad de sustitucion constante.
A partir de esta funcién, el andlisis macroeco-
némico tradicional, utiliza los resultados de la
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microeconomia. Las condiciones de eficiencia
de la produccién y por lo tanto de maximiza-
cion de la ganancia, a corto término requieren
la igualacion del salario nominal —costo margi-
nal- con la productividad marginal del trabajo
en valor —ingreso marginal:

W =p* [} (1)

La existencia de rendimientos decre-
cientes implica que con un salario nominal
constante, una produccion acrecentada sélo se
produciria asociada a un alza de los precios que
compense la disminucion de la productividad
marginal del trabajo.

De la ecuacion (1) se deriva directamente
la funcién de demanda de trabajo a corto plazo.
Puesto que la productividad marginal es una
funciéon monétona decreciente del empleo, es
posible invertirla, lo cual permite pasar a una
ecuacion cuyas variables dependiente e inde-
pendiente son respectivamente el empleo y el
salario real:

W e
P

De donde, por inversion,

4 W w
sl
p p 2)

que constituye la demanda de trabajo, con

oN,

ow

oN,

op

a]vD/]VD_ aZVD/JVD
W/W  dp/p

<0

>0

@)

La funcién de oferta de trabajo es tra-
tada por los neocldsicos como la inversa de la
demanda de ocio, de manera que éste es un bien
como los otros en la canasta del consumidor.
De ahi se sigue una funcién de oferta de trabajo
positiva de los salarios reales:
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INg/Ns Ny /N,
aw |W plp 3)

El mercado de trabajo es, en principio,
perfectamente competitivo, lo cual implica que
los salarios reales se ajustan instantaneamente
a los desequilibrios. Esta flexibilidad asegura
el pleno empleo. Como lo indican los graficos
adjuntos, el equilibrio sobre el mercado de tra-
bajo determina la produccién que por construc-
cién corresponde con la producciéon de pleno
empleo: la funcion de oferta agregada es inelas-
tica a los precios. Veamos:

A partir de un equilibrio de (P1, Y1) sobre
el mercado de bienes (grafico 1) y de (W1, N1)
sobre el mercado de trabajo (grafico 2), se exa-
minan las consecuencias de una contraccion
de la demanda agregada de D1 a D2 (grafico 1).
Primeramente esta contraccién provoca una
disminucién de los precios de P1 a P2 (grafico
1). En segundo lugar, esta disminucién provo-
ca sobre el mercado de trabajo (grafico 2) un
desplazamiento de la demanda de trabajo de
N;? a N,P (por cuanto hay una contraccién de
la productividad marginal del trabajo en valor)
y un desplazamiento de la oferta de trabajo de
N, a N5 (por cuanto el costo de oportunidad
del ocio ha aumentado). Esos desplazamientos
conllevan una disminucion del salario nominal
de W1 a W2 que provoca en el mercado de bie-
nes (grafico 1) un desplazamiento de la oferta
de bienes de O1 a 02, de tal manera que el equi-
librio se establece con (P3, Y1) sobre el mercado
de bienes (grafico 1) y con (W2, N1) sobre el
mercado de trabajo (grafico 2).

Para que el nivel de empleo final corres-
ponda con el nivel inicial, hace falta evidente-
mente que el salario real sea el mismo, como
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se observa (gréafico 3). El hecho de que el
salario nominal se ajuste para compensar la
disminucién de precios, de tal manera que
se mantenga exactamente el mismo nivel de
salario real, es tributario de las hipétesis (2)

GRAFICO 3

Nz

y (3’), cuestionadas por Keynes. El resultado
es que ninguna variable real ha cambiado:
el sistema se ajust6 solamente a través de
los precios. Y como el ajuste se ha realizado
instantdneamente, puede representarse la
oferta de bienes como una recta a nivel de
pleno empleo (grafico 4). Es la denominada
dicotomia clasica.

GRAFICO 4
A 0

NN

Analiticamente esto puede representarse
como sigue. Puesto que la oferta de trabajo es
continua, es posible invertirla. Asi, de (3) se
puede obtener:

N:(Ns>=j<zvs>=%

de donde se obtiene
Wy=pej (N s)

Por otra parte, de (1) puede obtenerse de
la misma forma

W, =p.g(ND)

de donde se ve que el equilibrio del mercado
de trabajo —esto es, la igualdad entre oferta
demanda de trabajo— se determina al margen
del nivel de precios:

Asi, el nivel de empleo (y de produccién)
se determina independientemente del nivel
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de los precios y en general de las condiciones
de la demanda agregada. La confrontacion de
la oferta agregada y de la demanda agregada,
determina a su vez el nivel general de pre-
cios. El modelo es entonces “supply-determi-
ned” en lo que concierne la determinacion de
las variables reales de produccion, ingreso y
empleo, y “demand-determined” por las varia-
bles nominales.

Por el contrario, cuando los precios
(incluidos los salarios y la tasa de interés) no se
ajustan instantaneamente, la contraccion de la
demanda tendra consecuencias sobre las canti-
dades de equilibrio. En efecto, si los precios son
rigidos, la disminucién de la demanda va a pro-
ducir un racionamiento de las empresas, cuya
consecuencia sera una disminucién del empleo.
Si son flexibles, pero no perfectamente, la con-
traccion de la demanda provocard una disminu-
cion de los precios que, a su vez, producira una
disminucion del empleo (para restablecer la
igualdad W = p o le

En todo caso, esta disminucion inicial del
empleo constituye la base del proceso de racio-
namiento, denominado por Keynes el efecto
multiplicador. En efecto, aqui viene a insertarse
su critica de la demanda agregada. A causa de
la rigidez o de la flexibilidad imperfecta de los
salarios nominales, la disminucién del empleo
da lugar a la emergencia del desempleo invo-
luntario. Puesto que el ingreso se convierte en
un parametro para los trabajadores, ellos deben
considerarlo en la formulacién de sus planes
de consumo; y por lo tanto, racionarse en el
mercado de bienes. Esto agrava la contraccion
inicial de la demanda, y da lugar a una nueva
disminucion de la produccion.

El proceso de contraccién del ingreso
y de racionamiento contintia hasta que la dis-
minucién de la produccion (y por lo tanto del
ahorro, asi también racionado por la parame-
trizacion del ingreso), compensa la disminucién
de la demanda. El resultado final de proceso es
un nivel de produccion menor y un exceso de
oferta en el mercado de trabajo. El sistema se
ajusté a través de las cantidades.

Tres elementos claves juegan en esta
inversién del orden de las velocidades de
precios y cantidades: 1) la naturaleza de
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la negociacion salarial, que deja al mercado
de trabajo sin variable de ajuste (el nivel de
empleo y los salarios reales se determinan
sobre el mercado de bienes); 2) la preferencia
por la liquidez, que deja al mercado de bienes
sin una variable (la tasa de interés) capaz de
equilibrar la oferta y la dem anda a nivel de
pleno empleo; y 3) la propensién marginal a
consumir, variable llave del proceso de ajuste
por las cantidades (“the key to our practical
problem”), que tiene origen en la conjuncién
de los dos elementos mencionados.

CONCLUSIONES

Como lo dice Leijonhufvud, la innova-
cion central de Keynes con respecto a la escuela
de pensamiento econémico predominante es la
inversion del orden de las velocidades de precios
y cantidades, es decir, el ajuste del sistema a
través de las cantidades. Esta innovacion, de la
cual se deriva la mayor parte de los elementos
heterodoxos de la teoria general, encuentra su
origen en la consideracion de la incertidumbre.
Esa ha sido la tesis central de este articulo.

Se puso en evidencia como la introduc-
cién de la incertidumbre exige el cuestiona-
miento de las hipétesis de informacion perfec-
ta y de flexibilidad perfecta, ajuste instantaneo
del sistema de precios. Pero si los precios no
actian de una manera instantanea ante los
desequilibrios y se producen transacciones
a precios falsos, un proceso de ajuste por las
cantidades se desencadena. Este proceso no
es, de hecho, mas que el fenémeno de racio-
namiento estudiado por Clower y que Kaynes
llama efecto multiplicador.

En efecto, desposeido de su instantanei-
dad, el sistema de precios no es mas capaz de
garantizar el equilibrio del sistema; y particu-
larmente el precio llave de la teoria neoclasica
—la tasa de interés— no garantiza el ajuste de
la demanda a la oferta de pleno empleo. Frente
a un desequilibrio, el sistema se ajusta por las
cantidades en un proceso de racionamiento,
cuya variable llave es la propension marginal a
consumir y cuya principal resultado es un equi-
librio de subempleo.



Incertidumbre y ajuste por las cantidades en The General Theory 49

La introduccién del dinero en el sistema
econémico como medio de cambio y como reser-
va de valor hace que se modifiquen radicalmente
las reglas con que funciona el sistema cuando el
dinero es una simple unidad de cuenta. En esas
dos funciones el dinero revela la existencia de
circunstancias que lo hacen indispensable para
el funcionamiento de la economia de mercado,
en particular la inexistencia de informacién
perfecta, la incertidumbre.

Sin embargo, es necesario hacer hincapié
sobre dos hechos que matizan la dimension del
aporte de Keynes frente a los dos principales
discipulos de David Ricardo, John Stuart Mill y
en particular Karl Marx. En primer lugar, la con-
sideracion de la incertidumbre y de las funciones
del dinero como medio de pago y como reserva
del valor que de ella se derivan, no son una inno-
vacion de Keynes, sino que ya habian sido recono-
cidas y tratadas mds o menos extensamente por
los dos herederos de Ricardo. El interés de Marx
en particular, no era demostrar la posibilidad de
un equilibrio con desempleo, como es el caso de
Keynes, sino por el contrario explicar el caracter
ciclico y anarquico con que se desenvuelve la
acumulacion capitalista, y en particular el papel
que puede jugar el dinero en la interrupcion del
ciclo de las mercancias y la irrupcién de la crisis.
En segundo lugar, el dinero no es s6lo medio de
pago y reserva del valor, como lo conciben J.S.
Mill y Keynes, sino que tiene al menos otras dos
funciones que también revelan la existencia de
otras circunstancias sin cuya consideracion no
es posible comprender el funcionamiento del
sistema econémico: el dinero sirve como medio
de pago, instrumento al servicio del crédito, y en
el marco del ciclo de la reproduccion capitalista
es capital. La consideracion del papel central que
juega el dinero en el ciclo del capital y en su valo-
rizacion, tanto en su funcion de medio de pago
como en su funcién de capital, es indispensable
para comprender ya no la existencia de un equi-
librio con desempleo sino la dinamica especifica
del ciclo capitalista, que arroja la crisis y la des-
valorizacion del capital como uno de los medios
para restablecer las condiciones del crecimiento y
de la reproduccion del capital.
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