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En este simposio desempe-
naré el papel que me asignaron, el
de un antiguo keynesiano no re-
construido. Hubo una época en la
que me resistia a las etiquetas y a
las escuelas, con la ingenua espe-
ranza de que nuestra ciencia emer-
gente las estaba superando. A de-
cirverdad, habfasido atraido porla
Economia cuando La Teoria Gene-
ral era una revelacién apasionante
para los estudiantes 4vidos de ex-
plicacién y remedio para la Gran

Depresién. Al mismo tiempo, esta-
ba in cémodo con varios aspectos
de la teorfa de Keynes y buscaba
mejorar lo que ahora se denomina
la fundamentacién microecon6-
mica de sus relaciones macroeco-
némicas.

La sintesis del anélisis neocl4-
sico y keynesiano, logrado en los
afios 50 y 60, prometia una recon-
ciliacién de las dos tradiciones, o al
menos una comprensién de los dife-
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rentes contextos a los cuales se
aplica cada uno. La esperanza y la
promesa fueron prematuras, por
decir lo menos. En los tdltimos 20
afios, la tendencia dominante en
macroeconomfa ha descartado la
teorfa keynesiana. No obstante, los
modelos keynesianos siguen demos-
trando ser itiles en aplicaciones
empiricas, en los pronésticos y enel
anélisis de politica. La mayorfa de
los modelos macro-econométricos
son construidos bajo marcos
keynesianos. Los abismos entre la
doctrina y la observacién, entre la
teorfa y la préactica, son fuentes
crénicas de malestar en nuestra
disciplina.

Me he beneficiado del "curso de
actualizacién" de Gregory Mankiw
sobre macroeconomfa moderna
(1990). Mankiw sostiene que los
recientes desarrollos -
metodolégicos, neocldsicos y
neokeynesianos- son a la antigua
macroeconomfa lo que Copérnico
era para Ptolomeo. Simplemente
tomé tiempo antes de que las ver-
dades copernicanas pudieran su-
perar las aproximaciones de
Ptolomeo en aplicaciones précticas.

Al considerar las alternativas,
no me mortifica ser catalogado como
un keynesiano, incluso como un
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antiguo keynesiano. Pero entre los
antiguos keynesianos existen dife-
rentes enfoques y no me refiero a
los dem4s, sino a m{ mismo. Tam-
poco defiendo el texto literal de La
Teoria General. Varias generacio-
nes de economistas han criticado,
enmendado y elaborado su marco
bésico de referencia sumamente
influyente. Discutiré la validez de
las principales proposiciones que
distinguen la macroeconomia
keynesiana de la macroeconomia
cl4sica antigua o de la neoclésica.

Sintesis del Caso Keynesiano

La proposicién central de la
economfa keynesiana cominmen-
te se describe de la siguiente mane-
ra: "De acuerdo con el punto de
vista keynesiano, las fluctuaciones
en la produccién surgen en gran
medida de las fluctuaciones en la
demanda nominal agregada. Estas
fluctuaciones tienen efectos reales
porque los salarios y los precios
nominales son rigidos"(Ball, Man-
kiw, y Romer, 1988, p. 1). Por el
contrario, demostraré que la
macroeconomfa keynesiana ni sos-
tiene ni exige la rigidez del salario
nominal y/o del precio. Sostiene y
exige que los mercados no sean
vaciados instantdnea y continua-
mente por los precios. Ese es un



supuesto mucho menos restrictivo,
y mucho menos polémico. Deja es-
pacio suficiente para la flexibilidad
en cualquier acepcién de sentido
comun de la palabra.

Se decia que los modelos
keynesianos eran vulnerables a la
acusacién de que "en vez de expli-
car las rigideces nominales crucia-
les, se suponfan”, aunque "clara-
mente era del interés de los agentes
eliminar la rigidez que se suponia
creaban esos modelos.... As{ los
afnios 70 y los 80 vieron a muchos
economistas alejarse de las teorfas
keynesianas y acercarse a los mo-
delos neoclésicos con salariosy pre-
cios flexibles"(Ball, Mankiw, y
Romer, 1988, p. 2). Aquellos mode-
los de vaciado del mercado no te-
nian simplemente precios flexibles
sino precios perfecta e instantdnea-
mente flexibles, un supuesto que
seguramente es més extremo, mas
arbitrario y més desprovisto de
bases en el comportamiento racio-
nal individual que la flexibilidad
imperfecta de los modelos keynesia-
nos.

La proposicién central keyne-
siana no es la rigidez del precio
nominal sino el principio de la de-
manda efectiva (Keynes, 1936, Cap.
3). En ausencia de un vaciado ins-
tantdneo y completo del mercado,
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la produccién y el empleo frecuen-
temente son restringidos por la
demanda agregada. En estos regi-
menes con exceso de oferta, las
demandas de los agentes son limi-
tadas por suincapacidad para ven-
der tanto como quisieran a los pre-
cios imperantes. Cualquier fallaen
los ajustes del precio, para mante-
ner los mercados vaciados, abre la
puerta para que las cantidades de-
terminen las cantidades, por ejem-
plo; para que la renta nacional real
determine la demanda de consu-
mo, tal como se describe en el c4lcu-
lo multiplicador de Keynes.

Por esta razén, la macroecono-
mia keynesiana sostiene que las
sociedades capitalistas son vulne-
rables a las muy costosas fallas del
mercado en toda la economia. Los
individuos estarfan dispuestos a
proveer méas mano de obra, y otros
recursos, a cambio de los bienes y
servicios que el empleo de aquellos
recursos les permitirfa consumir
ahora o en el futuro; pero ellos no
pueden implementar esta disposi-
ci6én en las transacciones del mer-
cado. Tal como lo sugiere la cita de
Ball, Mankiw y Romer, muchos teé6-
ricos contemporédneos no pueden
concebir alguna teorfa que impli-
que fallas socialmente irracionales
en el mercado. Ellos sospechan que
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lasirracionalidadesindividualeses-
tan latentes en algin lugar de la
teorfa. También saben que en mer-
cados competitivos, continuamen-
te vaciados por el precio, el compor-
tamientoindividualmente racional
implica resultados colectivamente
racionales. Pero este teorema no se
aplica si los mercados y las institu-
cionesencargadasde determinarel
precio no producen precios compe-
titivos perfectamente flexibles. La
racionalidad individual no necesa-
riamente crea lasinstituciones que
garantizarfan resultados de "la
mano invisible". Keynes no estaba
cuestionando la racionalidad de los
agentes econémicos individuales,
él sostenfa que su comportamiento
arrojarfa resultados 6ptimos si y
s6lo si ellos, como ciudadanos, or-
ganizan las instituciones colecti-
vas y las polfticas gubernamenta-
les necesarias. En el mismo espfri-
tu, aunque en contextos diferentes,
alguna investigacién teérica mo-
derna hamostrado que las politicas
de mejoramiento del bienestar so-
cial pueden ser disefiadas aun cuan-
do la asimetrfa de la informaci6én y
la imperfeccién de los mercados
impidan el logro de las grados 6pti-
mos globales.

Ball, Mankiw, Romer y otros se
titulan asf mismos como Neo-
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keynesianos. Su programa es desa-
rrollar bases microeconémicas
mejoradas para precios imperfec-
tamente flexibles. En el proceso,
ellos esperan dilucidar la paradoja
de que el comportamiento indivi-
dualmente racional o casi racional
pueda redundar en fallas significa-
tivamente colectivas en el merca-
do. Estos son objetivos ciertamente
loables. Sospecho que al fin y al
cabo el programa no cambiaré la
esenciabésica dela macroeconomfa
keynesiana. Peroharda més acepta-
ble a Keynes para los teéricos.

En la teorfa keynesiana del ci-
clo comercial los impactos que ge-
neran fluctuaciones, generalmen-
te soncambios enlademanda agre-
gada real de bienes y servicios,
principalmente en la inversién de
capital. Keynes se habrfa espanta-
do de ver su modelo de ciclo, descri-
to como un modelo en el cual "las
fluctuaciones en la produccién sur-
gen en gran medida de las fluctua-
ciones en la demanda agregada
nominal” (Ball, Mankiw, y Romer
1988, p. 2). La diferencia es impor-
tante. El impacto sobre las com-
pras reales de un shock de un uno
por ciento, una s6la vez al gasto
nominal agregado sera gradual-
mente eliminado siy a medida que
los precios nominales aumenten en



respuesta a ello, serd borrado una
vez que los precios hayan subido en
el mismo porcentaje, como lo hizo
el gasto nominal. Pero suponga-
mos que es la demanda real la que
sube inicialmente un uno por cien-
to. Alos preciosimperantesel gasto
nominal subird un uno por ciento
también. Pero como los precios su-
ben en respuesta a ello, el impacto
del uno por ciento en la demanda
real se torna en una cantidad ain
mayor del gasto nominal. Su im-
pacto no es eliminado gradualmen-
te de manera mecénica por la res-
puesta del precio; si es asimilado, el
proceso es sutil e indirecto.

El gran tema de discusién en-
tre Keynes y sus oponentes "clési-
cos antiguos" era la eficacia de los
mecanismos de ajuste natural del
mercado de la economia en la res-
tauracién del equilibrio de pleno
empleo, una vez que un impacto
negativo en la demanda real hab{a
sacado la economfa de dicho equili-
brio. Keynes y los keynesianos sos-
tenfan que aquellos mecanismos
eran débiles, posiblemente no exis-
tentes o perversos y necesitaban
ayuda de la politica gubernamen-
tal. Este es atinel principal tema de
la teorfa y la polftica macroeco-
némica, aun cuando los economis-
tas neoclésicos lo resuelven, asu-
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miendo que la economfanunca pue-
de ser sacada del equilibrio ni si-
quiera por un momento. Los con-
temporéaneos y antecesores clési-
cos de Keynes nunca habrfan saca-
do lecciones del mundo real de teo-
rias basadas en tal supuesto. Sus
sucesores extreman la credulidad
cuando sus modelos implican que
los mercados estdn vaciados y el
desempleo es voluntario, cuando el
desempleo medio es 10 por ciento
asf como cuando es 5 por ciento.

La teorfa keynesiana de la
rigidez del salario nominal no
amerita el desdén con el que co-
munmente se considera. No es de-
pendiente de la "ilusién moneta-
ria". Pero Keynes seguramente
habrfa hecho mejor en suponer una
competencia imperfecta o monopo-
lista en toda la economia, tanto en
el mercado de productos como en el
laboral. En mercados de estos ti-
pos, los precios nominales son va-
riables de decisi6n para los vende-
dores o para los compradores, o son
determinados mediante negocia-
ciones entre ellos. Por lo tanto, se
muevensolamente a intervalos dis-
cretos. A pesar del esfuerzo consi-
derable a través de los afios, para
darle a la macroeconomfa unas
fundamentaciones microeco-
némicas mejoradas en conformi-
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dad con estas lineas, hay suficiente
campo para el programa "Neo-
keynesiano" de investigacién te6ri-
ca y empfrica sobre este tépico.

Enausencia de flexibilidad per-
fecta, ;la mayor flexibilidad de los
precios nominales fortalecen los
mecanismos equilibrantes o los
debilitan? Keynes dudaba que los
problemas del desempleo volunta-
rio y de la capacidad subutilizada
serfan mitigados por una mayor
flexibilidad de los salarios y precios
nominales. En general, preferia
salarios nominales estables. Los
criticos de la macroeconomia
keynesiana olvidan este hilo del
argumento cuando suponenque sin
"rigidez" absoluta la demanda agre-
gada nunca podria ser deficiente.
Afortunadamente este asunto ha
estado recibiendo més atencién en
los ltimos afios, con un considera-
ble respaldo para la posicién de
Keynes.

Macroeconomia con Demanda
Efectiva Restringida

La importancia empfrica de la
economfa keynesiana est4 basada
en su afirmacién de que frecuente-
mente se presentan excesos
imperantes de la oferta. Una eco-
nomfa industrial capitalista avan-
zada frecuentemente est4 en un
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estado en el cual la mayor parte de
los mercados de productos y de tra-
bajo no est4dn vaciandos a los pre-
cios imperantes. Como consecuen-
cia, los trabajadores estédn
involuntariamente desempleadosy
la capacidad del capital es sub-
utilizada. La restriccién efectiva
sobre la produccién es la demanda
agregada de bienes y servicios; de
igual manera, la restriccién efecti-
vasobre el empleo es la cantidad de
mano de obra requerida para gene-
rar esa produccién.

El desempleo keynesiano tiene
que diferenciarse tanto del desem-
pleo friccional como del clésico. El
desempleo friccional se presenta
debido a la fluctuacién de la
microeconomfa. Las demandas y
las ofertas estdn cambiando conti-
nuamente, trayendo consigo des-
empleo y exceso de capacidad en
algunos sectores y déficit de mano
de obra contemporédnea y embote-
llamientos de la capacidad en otros.
Los agregados brutos de estos exce-
sos friccionales de las ofertas y los
excesos de las demandas varfan
positivamente con el tiempo. En
contraste, los excesos ciclicos de las
ofertas y de las demandas estén
negativamente correlacionados;en
lasrecesionesy depresionesen toda
la economfa, los mercados y los



sectores con exceso de oferta predo-
minan, en tanto que lo opuesto es
vélido en los auges inflacionarios.
Lacantidad de desempleo friccional
depende de la fortaleza de los im-
pactos intersectoriales y de la mo-
vilidad de los factores de produc-
ci6n para responder a ellos. Impac-
tosgrandesy prolongados, por ejem-
plo en la tecnologfa o en las ofertas
y precios de productos claves, como
laenergfa, convierten al desempleo
friccional en desempleo estructu-
ral. Ninguno de los dos es remedia-
ble por la s6la expansién de la de-
manda.

Una especie comin de desem-
pleo clésico se presenta cuando los
empleos son limitados debido a ta-
sas excesivas de salario real, im-
puestas por regulaciones guberna-
mentales o sindicales. Para los in-
dividuos, quienes querrfan traba-
jar al nivel mfnimo del salario o por
debajo de éste, tal desempleo es
involuntario. Para los trabajado-
res colectivamente, cuyo poder de
negociacién o influencia polftica
determinaron las regulaciones, el
desempleo podrfa considerarse
como la consecuencia voluntaria de
su ejercicio de poder monopolista.

Laidentificaciéndel desempleo
observado como clésico o keynesia-
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no algunas veces es dificil. En cual-
quier caso el desempleo podrfa ob-
servarse como asociado a los sala-
rios reales por encima de sus valo-
res de su equilibrio de pleno em-
pleo. En el caso keynesiano éste
podria resultar de la competencia
perfecta entre las firmas producto-
ras; ellas le estarfan pagando a los
trabajadores altos productos mar-
ginales asociados con el bajo em-
pleo. La gran diferencia entre los
dos casos estriba en que en el caso
keynesiano, mas no en el caso cla-
sico, los salarios reales declinarian
por sf mismos y la produccién y el
empleo aumentarfan en respuesta
alademandaexpandida. Enel caso
clasicola eliminacién de las regula-
ciones serfa esencial.

Hay diversas variaciones en el
tema clasicodel desempleo. Un caso
es el hacer fila por un empleo de
alta remuneracién. Un salario
artificialmente alto en un sector
particular podria sacar a los traba-
jadores del empleo en otro sector
para que esperen y tengan fe. Este
modelo fue disefiado originalmente
para explicar el fuerte desempleo
en los centros urbanos de los pafses
en desarrollo, donde el hacer fila
requiere vivir cerca de puestos es-
casos, lejos de medios alternativos
de subsistencia en la agricultura
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tradicional. Encaja menos en eco-
nomias avanzadas, donde los tra-
bajadores pueden buscar y presen-
tar solicitud para mejores empleos
al tiempo que estén trabajando.
Otra fuente de desempleo volunta-
rio pueden ser los beneficios del
seguro de desempleo y otras trans-
ferencias que incrementan los pre-
cios de reserva de las personas sin
empleo. Sin embargo, en los Esta-
dos Unidos, donde el desempleo es
medido mediante grandes encues-
tasen los hogares, realizadas men-
sualmente por el Censo, las perso-
nas sin empleo serén contabiliza-
das no como desempleados sino
como "no en la fuerza laboral" a
menos que informen que han esta-
do buscando activamente. Aunque,
sin duda, se presentan algunos in-
formes erréneos -pocos y no siem-
pre en la misma direccién-, y no
pueden empezar a explicar la va-
riabilidad ciclica de las tasas de
desempleo.

Los agentes que no estédn en
capacidad de vender tanto como
quisieran a los precios imperantes,
restringen las demandas en otros
mercados. Los trabajadores
desempleados recortan su consu-
mo. Las firmas restringidas por la
demanda reducen la contratacién
de mano de obra y la compra de
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otros insumos. El discernimiento
de Keynes, que las cantidades
realmente vendidas si son meno-
res que las ventas deseadas a los
precios existentes, mantendran
las demandas en otros mercados
por debajo de los valores de equi-
librio, fue redescubierto y elabora-
do 30 afios después por los autodeno-
minados "teéricos del desequilibrio”
(Barro y Grossman, 1971). En la
antigua economfa keynesiana, la
teorfa del multiplicador formalizé
la determinacién de las cantidades
por las cantidades. Sin embargo
ella no exclufa y no excluye la im-
portancia de otros factores deter-
minantes de la demanda, notable-
mente los precios y las tasas de
interés. A este respecto es maés
general que la mayorfa de las ex-
tensiones de nuestros dfas en la
"teorfa del desequilibrio". En regi-
menes restringidos por la deman-
da, cualquier incremento en la
demanda de los agentes -por ejem-
plo, méas gasto de inversi6én por
parte de una empresa comercial-
tiene externalidades positivas.
Aumentaré el consumo alcanzable
de terceras partes. En alguna bi-
bliograffa moderna, esta idea de
Keynesesrevivida y elaborada bajo
la etiqueta de la
"complementariedad estratégica”
(Cooper y John, 1988).



Las restricciones de liquidez
son una forma importante, més
extrema, de restriccién efectiva de
la demanda. Algunos asalariados,
sin duda, dependen de los salarios
de cada semana para comprar los
bienes de consumo de esa semana.
Pero el principio de Keynes no de-
pende de semejantes horizontes
cortos para el desplazamiento si-
métrico del consumo. Las expec-
tativas de futuras temporadas en
el desempleo, realzadas por expe-
riencia actual y reciente, pueden
limitar el consumo corriente y las
comprasde bienes perdurables atin
en hogares con largos horizontes.
Las restricciones de liquidez y las
restricciones esperadas en la de-
manda efectiva también pueden
limitar la inversi6n comercial. La
observacién comin sugiere que los
hogares y los negocios, al igual que
el gobierno, difieren ampliamente
en sus horizontes, es decir, la longi-
tud del perfodo futuro durante el
cual losrecursos esperadosson con-
siderados como potencialmente dis-
ponibles para gastar hoy. Es maés,
estos horizontes sin lugar a dudas
cambian durante el tiempo con las
circunstancias y el comportamien-
to.

Los multiplicadores que rela-
cionan el cambio de la demanda
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agregada con impactos de la de-
manda, de polfticas u otros even-
tos, no son tan grandes como se
crefa que eran cuando se introdujo
y se calcul6 el concepto por vez
primera en los afios 30. Una expli-
caci6n de ello es un cambio estruc-
tural sustancial en las economfas
capitalistas democréaticas. Los
gobiernos son mucho més grandes
conrelacién a los sectores privados
que antes de la Segunda Guerra
Mundial, y sus instituciones fis-
cales son "estabilizadores incor-
porados”. Sus gastos son comple-
tamente insensibles a las condi-
ciones comerciales actuales,en tan-
to que sus rentas (la cantidad neta
de transferencias al sector priva-
do) son ciclicamente sensibles y
por eso regula los giros en los
ingresos privados. Una segunda
explicacién es que los economistas
han llegado a darse cuenta que,
gracias al acomodamiento de los
mercados de capital asf como a
su propia previsién, la mayorfa de
los agentes econ6micos tienen ho-
rizontes mayores que un afo.

Si bien esta consideracién im-
plica que los multiplicadores de
impactos transitorios son menores
que para los cambios permanentes,
de ninguna manera implica ello
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que sean cero. Tanto el consumo
como la inversién parecen ser
sensibles a las ingresos contem-
poréneos y recientes. Para la ma-
yorfa de los agentes los mercados
de capital estan lejos de ser perfec-
tos; en particular, losingresos labo-
rales corrientes y futuros no son
intercambiables. M4s aiun, las ex-
pectativas de futuros econémicos,
individuales, nacionalesy globales,
estdn influenciadas por los eventos
actuales, quizd hasta ungradoirra-
cional.

Tal como lo anotara explicita-
mente Keynes, su teoria se refiere
a economfas con mercados incom-
pletos. En su época los mercados
de futuros eran escasos y los de
futuros contingentes atin més.
Aidn son escasos. Como sefial6
Keynes, las decisiones de no gastar
ahorano vanunidas a algtin pedido
preciso de entregas futuras o con-
tingentes. Tipicamente generan
acumulaciones de activos que
pueden ser gastados en cualquier
cosa y en cualquier tiempo futuro.
Los efectos multiplicadores de
menores inclinaciones corrientes
al gasto no son compensados por
fuertes y especfficas expectativas
de mayores demandas futuras.
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Ciclos econémicos como Fluc-
tuaciones de la Demanda

De acuerdo con la macroe-
conomfia keynesiana, los ciclos eco-
némicos son fluctuaciones en la
demanda agregada efectiva, llevan-
do consigo la produccién y el em-
pleo. Ellos no reflejan movimientos
en equilibrios de vaciado del mer-
cado donde la oferta es igual a la
demanda.

Las ofertas de mano de obra y
otros factores de produccién se
mueven de manera méas 0 menos
uniforme de afio a afo y de ciclo en
ciclo. Igual ocurre con la produc-
tividad de los factores en toda la
economia, reflejando en gran
medida el progreso tecnolégico.
El equilibrio de la produccién y el
empleo no puede ser tan variable
como las observaciones ciclicas
reales. En la sintesis neoclésica
neokeynesiana, el crecimiento de
la tendencia est4 determinado por
la oferta, los mercados son vacia-
dos, la oferta realmente crea su
propia demanda. En las desviacio-
nes ciclicas de la tendencia, la de-
manda evoca su propia oferta. La
macroeconomia keynesiana a corto
plazo no pretende aplicarse a pro-
blemas de crecimiento y desarrollo
a largo plazo.



Las teorias del ciclo de equili-
brio (Plosser, 1989) no son convin-
centes. Ellas dependen de la
increible volatilidad en la tecnolo-
gia regresiva, asf como progresiva.
Dependen de sustituciones inter-
temporales extremas entre el tra-
bajo, el ocio y el consumo. O inven-
tan asimetrfas y falsas percepcio-
nes de informacién que parecen
faciles de corregir. Porejemplo, hace
unos pocos afos una teorfa popular
atribufa los ciclos econ6micos a las
confusiones por parte de los provee-
dores de productos y mano de obra
entre incrementos en sus propios
precios reales, de un lado y la
inflacién en toda la economia, del
otro. Evidentemente se suponia
que los negocios y los hogares igno-
raban el flujo de estadisticas co-
rrientes sobre los precios y las ofer-
tas monetarias.

Estoy empleando el término
equilibrio para referirme al vacia-
do walrasiano del mercado por los
precios, tal como esel uso corrien-
te tanto de los macroeconomistas
como de los teéricos del desequili-
brio. Keynes lo utilizé de otra ma-
nera para referirse a una posicién
de reposo. Esa es la razén por la
cual él se referfa a resultados con
desempleo involuntario como
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equilibrios a la par con pleno em-
pleo y el por qué denominé "gene-
ral"su teorfa en el titulo de su libro.
El asunto bésico no es seméntico.
Es si las situaciones de exceso ge-
neral de oferta pueden y existen
durante perfodos de tiempo signifi-
cativos sean o no llamados equili-
brios.

Algunos apartes de La Teoria
General pueden leersen para
afirmar que el desempleo invo-
luntario es mucho més que un fe-
némeno ciclico temporal, que en
ausencia de politicas remediales
es un defecto crénico del capi-
talismo. Este era un punto de
vista suficientemente natural en
los afios 30. En el Keynesianismo
Americano de Alvin Hansen
(p.ej., Hansen, 1938) el estanca-
miento secular era una propuesta
central. Sin embargo, formal-
mente, el andlisis de La Teoria
General estéa limitado a un perfodo
de tiempo lo suficientemente corto
para que los cambios en las exis-
tencias de capital resultantes de
inversi6én no-cero, puedan ser
ignoradas.

Los keynesianos de la posgue-
rra, en su gran mayorfa, no han
considerado la depresién extensa
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como un resultado probable!. Tam-
bién p odrfan presentarse brechas
inflacionarias crénicas y las alter-
nancias entre los regimenes de ex-
ceso de oferta y exceso de demanda
eran altamente probables. La
macroeconomfa keynesiana tiene
dos aspectos. Se pueden presentar
desviaciones en ambos lados del
vaciado walrasiano del mercado,
aunque no necesariamente con sin-
tomas simétricos. El exceso de de-
manda agregada es béasicamente
una "brecha inflacionaria” que
genera pedidos, no despachados, e
inflacién abierta o reprimida, en
lugarde produccién y empleo extra.
La estabilizacién macroeconémica
requiere un manejo contraciclico
de la demanda con dos aspectos.

En cualquier caso, la aplica-
ci6én habitual de soluciones keyne-
sianos refuerza cualquier mecanis-
mo natural que tienda aretornarla
economia a su senda de crecimien-
to de pleno empleo. Las expectati-
vas de que aquellas soluciones se-
rédn utilizadas, contribuyen a la
estabilidad de esa senda de equili-
brio.

La Eficacia de los Mecanis-
mos Clasicos de Ajuste: las
Tasas de Interés

Supongamos que los impactos
en las demandas reales corrientes
de bienes y servicios crean, a los
precios y salarios existentes, exce-
so de ofertas de mano de obra y
servicios de capital. ;Cuédles sonlas
variables cuyos cambios impedi-
rian o eliminarfan el desequilibrio
macroeconémico? Los candidatos
principales son los precios corrien-
tes, los cuales incluyen tanto los
salarios de la mano de obra como
los precios de los productos, y las
tasas de interés, las cuales involu-
cran precios corrientes y futuros.
En lo que sigue, expondré el escep-
ticismo keynesiano, relativo a la
eficacia de estos mecanismos clési-
cos de ajuste.

Si estos mecanismos respon-
deninstantdneamente alosimpac-
tos, no se presentard ni observara
discrepancia entre la oferta y la
demanda. Los impactos serdn ab-
sorbidos completamente en las va-
riables de vaciado del mercado. Este

1 EnTobin(1955), el estancamiento es una posibilidad, a solucién estable de un modelo no lineal cuya

solucién inestable es un ciclo repetitivo.
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es el supuesto de la teorfa del equi-
librio del ciclo comercial y del enfo-
que de "los ciclos econémicos rea-
les". Es este supuesto de el que,
entre otras cosas, les permite a los
macroeconomistas neocldsicos
descartar de manera inmediata los
impactos en la demanda agregada
real y reaccionar con incredulidad
cuando los keynesianos los mencio-
nan. Sin embargo, si estos ajustes
no se presentan instantdneamente
sino que toman tiempo real, enton-
ces se presentan las situaciones
keynesianas de exceso de oferta.
Ellas se presentan atn si los pre-
cios y las tasas de interés estdn
bajando al mismo tiempo. La con-
secuencia es que los ajustes de can-
tidad del proceso multiplicador
empiezan a funcionar contrario a
los posibles efectos equilibradores
de las reducciones en la tasa de
interés y en el precio.

Enla teorfaestdndar walrasia-
na/Arrow-Debreu, la flexibilidad
perfecta de todos los salarios y pre-
cios, presentes y futuros, manten-
drfan el equilibrio de pleno empleo.
Ensu defecto, una antigua pregun-
ta de teorfa macroeconémica es si,
dados salarios y precios nominales
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corrientes los cambios en los sala-
rios monetarios y en los precios
futuros -es decir, en las tasas de
interés nominal- podrfan bastar.

En la antigua macroeconomfa
clésica, las tasas de interés son las
equilibradoras tanto de los merca-
dos de capital como de los mercados
de bienes. Su ajuste es crucial para
la historia de la Ley de Say, la cual
descarta como vulgar las nociones
de superficialidad que una econo-
mia podrfa sufrir de escasez en la
demanda de bienes en conjunto.
Las tasas de interés del mercado
mantienen la inversién igual al
ahorro en sus niveles de pleno em-
pleo -y por tanto mantienen la de-
manda agregada igual a la produc-
cién de pleno empleo- aun si los
precios del producto y los salarios
nominales permanecen sin modifi-
caci6n. Realmente la doctrina clé-
sica expresa que el equilibrio real
de la econom{a es independiente de
los precios nominales, como si fue-
sen el resultado del trueque
multilateral walrasianosin friccién
y sin dinero.?

(Pueden las tasas de interés
realizar la labor de equilibrio? El

2 Dudley Dillar (1988) denominé a ésta la “ilusién del trueque“de la economia clésica.
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anélisis keynesiano es que la tasa
de interés nominal institucional-
mente fija, sobre la moneda co-
rriente, generalmente cero, limita
el ajuste de las tasas de interés
nominal sobre activos no moneta-
rios y les da alguna rigidez, aun
cuando estén por encima de cero.
Como consecuencia, después de un
impacto en la demanda agregada
puede que no caigan automética-
mente a niveles lo suficientemente
bajos como para inducir suficiente
inversi6n para absorber el ahorro
de pleno empleo. Como resultado,
la demanda agregada -consumo
maés inversién- no alcanzard a la
oferta de pleno empleo.

El caso para la significativa
elasticidad de interés, diferente a
cero de la oferta de dinero, es sim-
plemente que los costos de oportu-
nidad de mantenerel dinero caigan
a medida que declinen las tasas de
interés disponibles sobre los susti-
tutos no monetarios. A medida que
estas tasas se acercan al interés
pagado sobre el dinero mismo, cero
en el punto més bajo y los costos de
oportunidad desaparecen. La tasa
de interés sobre el dinero establece
el nivel m{nimo para otras tasas de
interés nominales en el mercado.
Los conocidos modelos de demanda
especffica de dinero -costos de tran-
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sacciones, aversi6n al riesgo, ex-
pectativas de tasas de interés de-
crecientes- todos dependen del ni-
vel mfnimo de interés nominal fijo.

La elasticidad del interés de la
demanda de dinero esun parametro
clave en la teorfa macroeconémica.
Se pueden distinguir tres casos.
Uno es el extremo clésico, frecuen-
temente asociado con la teorfa de
cantidad del dinero: la elasticidad
es cero. En el otro extremo est4 la
trampa keynesiana de la liquidez:
las tasas de interés del mercado
estdn tan cerca del nivel minimo,
que las personas estdn en el mar-
gen de indiferencia entre el dinero
y otros activos. Entre los dos est4 el
inmenso campo intermedio, en don-
de la elasticidad del interés de la
demanda de dinero estd en algin
punto entre cero y el infinito
negativo. Los estudiantes de
pregrado de macroeconomia saben,
o solfan saber que, en los modelos
estandar, la polftica monetaria
puede alterar efectivamente el gas-
to en los casos clésico e intermedio,
mas no en el extremo de la trampa
de laliquidez. Ellos también saben,
o solfan saber, que la polftica fiscal
es efectiva en el caso de la trampa
de la liquidez y en el intermedio,
mas no en el extremo monetarista
clasico.



Mi enfoque aquf es algo dife-
rente. La cuestién es la eficacia de
las tasas de interés del mercado
como estabilizadores automaéticos
frente a impactos en la demanda
real, cuando las cantidades mone-
tarias, los pardametros fiscales y
otros instrumentos de politica son
fijos. Larespuestano estd en dispu-
ta con los dos extremos: ellos fun-
cionan en el caso clésico y no en la
trampa de la liquidez. ;Quién es el
duefio del campo intermedio? Los
te6ricos de la cantidad solian soste-
ner que las proposiciones clésicas
prevalecen en todas partesfuerade
la trampa de la liquidez. Pero el
campo intermedio pertenece a los
keynesianos. Los impactos en la
demanda real moverédn el ingreso
agregado a pesar de sus efectos en
las tasas de interés, por la misma
razén que las politicas fiscales lo
har4an. A menos que la oferta real
de dinero sea incrementada por la
politica monetaria o por la reduc-
cién del precio, la tasa de interés no
caerd lo suficiente, después de un
impacto negativo en la demanda
agregada (lo mismo que un impac-
tonegativoenlainversiénmenosel
ahorro) para mantener la paridad,
inversi6nigual a ahorro en el pleno
empleo. La tasa de interés que rea-
lizarfa esa labor también requeri-
rfa una oferta adicional de dinero
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a menos que la demanda de dinero
sea perfectamente ineldstica con
relacién a las tasas de interés del
mercado.

Recientes cambios estructura-
les han hecho més monetarista al
sistema monetario, més de lo que
los teéricos de la cantidad decfan
que siempre fue. Las tasas de inte-
rés de los depésitos bancarios, ain
sobre los depésitos de cuenta co-
rriente empleados en la mayoria de
las transacciones, son ahora deter-
minadas por el mercado y suben y
bajan junto con las tasas de los
activos no monetarios. El diferen-
cialentreellas, el costo de oportuni-
dad importante en el manejo del
dinero en efectivo, est4 menos
sisteméticamente relacionado con
el nivel general de las tasas de
interés de lo que solfa estar. Sin
duda este desarrollo ha hecho me-
nos eléastica la demanda de dep6si-
tos con relacién a las tasas de inte-
rés que tienen importancia para
las demandas de bienes y servicios.
(Sobre estos desarrollos véase
Tobin, 1983).

Sin embargo, el nivel mfnimo
cero sobre las tasas de interés no-
minal todavia est4 ahf. La base
monetaria, moneda corriente que
se tiene fuera de los bancos més
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las reservas bancarias, sigue sien-
do libre de interés. El mercado mo-
netario en el cual la demanda y
la oferta de reservas bancarias son
igualadas es el punto de apoyo del
sistema bancario y de toda la es-
tructura de las tasas de interés.
Estados naturales en los que el
equilibrio requerirfa tasas de in-
terés real negativas todavia tienen
una probabilidad positiva. Como
las tasas de interés nominal no
pueden ser negativas, el pleno
empleo no serfa posible en aque-
llas contingencias a menos que
la inflacién esperada haga nega-
tivas las tasas reales. La posibili-
dad de estos estados tendra in-
fluencia en las decisiones de por-
tafolio e inversi6n de los agentes
racionales.

La demanda monetaria no lo
es todo. Keynes también enfatizé
la preferencia de la liquidez de una
manera diferente, tasas de interés
a largo plazo rigidas. Ya que las
expectativas tradicionales de ta-
sas a largo plazo futuras persisten
durante los bajones, las tasas a
largo plazo corrientes no bajan
autométicamente con las tasas a
corto plazo lo suficiente como
para inducir los aumentos en la
inversién, necesarios para la re-
cuperacién.
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Las teorfas cldsica y neoclédsica
sostienen que los mercados de capi-
tal generan tasas reales de equili-
brio independientemente de lo que
esté ocurriendo con las tasas nomi-
nales de interés y con los precios
nominales de las mercancias. Pero
la evidencia es que las tasas de
interés nominal sf interesan. Los
cambios en ellas usualmente son
cambios en las tasas reales. De
igual manera, los cambios en las
expectativas de la inflacién no son
compensados por completo por los
cambiosen las tasas nominales. La
"ecuacién de Fisher" sostiene que
las tasasreales de interés son inde-
pendientes de las tasas nominales
y de las expectativas de inflacién,
pero el mismo Irving Fisher conclu-
y6 en sus investigaciones empfri-
cas que la proposicién es vélida, si
acaso, s6lo en plazos muy largos.
La investigacién moderna ha con-
firmado sus hallazgos.

La Eficacia de los Mecanis-
mos Clasicos de Ajuste: Sala-
rios y Precios Nominales

Si los ajustes de la tasa de
interés no pueden bastar, no im-
porta qué tan répido se vacfen los
mercados de activos, la tarea le
incumbe a los precios nominales. Si
es un crimen no aceptar el vaciado



instanténeo por los precios de los
mercados de productos y de mano
de obra como labase dela macroeco-
nomifa, entonces Keynes y los
keynesianos ciertamente son cul-
pables. Pero esa es una caricatura
de la economfa keynesiana, no
menos falsa porque se cree amplia-
mente atribuir a los keynesianos el
supuesto de que los precios nomi-
nales son perfectamente rigidos
durante todo el perfodo de tiempo
en que se pretende aplicar el anéli-
sis. En efecto, el mismo Keynes no
sostenfa que los precios nominales
y los precios de los productos sean
fijos, independientemente de los
excesos de oferta y demanda, ni lo
hacen la mayoriade los keynesianos
hoy.

El método de "precio fijo" utili-
zado en muchos textos era un me-
canismo conveniente para explicar
el cdlculo keynesiano de los ajustes
de cantidades a cantidades y a las
tasas de interés. Fue llevado al
extremo en la teorfa moderna for-
mal del desequilibrio. El método es
engafioso cuando transmite la im-
presi6én de que la economfa keyne-
siana supone rigidez de precio y se
define realmente por ese supuesto.
Es especialmente engafiososidala
idea de que un supuesto tal es nece-
sario. Esta impresién de la teorfa
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keynesiana, bien sea el resultado
de ridiculizaciones por parte de sus
enemigos o de exposiciones descui-
dadas de sus amigos, parece ser la
fuente de la deserci6n por parte de
muchos economistas.

Consideremos un espectro del
grado de flexibilidad del precio no-
minal desde una completa flexibili-
dad en un extremo hasta una com-
pleta rigidez en el otro. La flexibili-
dad completa significa un ajuste
instantdneo, de modo que los pre-
cios siempre estdn vaciando los
mercados, saltando lo suficiente
para absorber todos los impactos
de la oferta o la demanda. La rigi-
dez completa significa que los pre-
cios nominales no cambian en ab-
soluto durante el perfodo de anéli-
sis. Entre ambos hay diferentes
velocidades de ajuste del precio,
diferentes perfodos de tiempo du-
rante los cuales los mercados no se
estdn vaciando. Aquf nuevamente,
como en el caso de los efectos de la
tasa de interés y a pesar de creen-
cias comunes en el sentido contra-
rio, los keynesianos poseen el cam-
po intermedio. No es cierto que el
supuesto arbitrario y gratuitode la
rigidez completa convierta los im-
pactos de la demanda nominal en
impactosen la demandareal y pon-
ga en funcionamiento los multi-
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plicadores y las funciones IS/LM.
Cualquier grado de rigidez y que
impida un ajuste completo del
precio de una vez tiene las mismas
implicaciones cualitativas y hasta
puede ser tratado por el método del
precio fijo sobre la base de "como
si’.

Keynes sostenfa que el salario
nominal no caerfa rapidamente en
respuesta al exceso de oferta de
trabajo. Al mismo tiempo, afirma-
ba que los salarios reales podrian
caer si los precios del producto su-
ben tanto como sea necesario para
inducir a las empresas a expandir
el empleo. Esta asimetria llev6 a
muchos criticos a suponer que
Keynes estaba atribuyendo "ilu-
sién monetaria” a los trabajadores
y a rechazar la teorfa keynesiana
inmediatamente. ;Por qué acepta-
rfian los trabajadores una reduc-
cién en los salarios reales lograda
por un incremento en el precio de
los bienes salariales pero se resisti-
rian a reducciones en los salarios
monetarios? La explicacién de
Keynes para esta asimetria es em-
piricamente realista y te6ricamen-
te impecable. Los trabajadores es-
tan interesados basicamente en los
salarios relativos, en c6mo se com-
para su paga con la paga de aque-
llos a quienes ellos mismos conside-
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ran al menos iguales en méritos.
Dichos intereses no dependen de
la ilusién monetaria, ciertamente
no son irracionales y hay una gran
dosis de evidencia empfrica de su
importancia.

Los mercados laborales estan
desagregados y desincronizados.
Para cualquier trabajador o grupo
local, una reduccién en el salario
nominal parece ser una pérdida en
los salarios relativos; no hay ga-
rantia de que otros también acep-
taran reducciones. De otro lado, un
incremento en el costo de vida es el
mismo para todos. Los trabajado-
res pueden estar perfectamente
preparados para recibir salarios
reales menores con salarios relati-
vos inmodificados, pero las institu-
ciones del mercado laboral no les
brindan una forma de comunicar
tal disposicién.

El defecto de esta historia es
que no explica c6mo los intereses
de los trabajadores empleados por
el salariorelativo prevalecen cuan-
do hay trabajadores desempleados
dispuestos a trabajar por menos
paga -real, nominal y relativa-. El
poder de los de adentro frente a
los empleadores y a las personas
de afuera evidentemente deriva de
los costos de los cambios de posicién



entre los miembros de un equipo
de trabajo interdependiente. El
poder de losde adentro dltimamen-
te ha sido tema de considerable
cuestionamiento teérico y empfri-
co, notablemente por parte de Assar
Lindbeck y sus colegas (Linbeck y
Snower, 1990). Los economistas
laborales, desde hace mucho tiem-
po, han observado que las filas de
los buscadores de empleo, en las
puertas de las fabricas, tienen poco
efecto en los salarios pagados a los
trabajadores de adentro. Los tiem-
pos dificiles conllevan a reduccio-
nes salariales, pero usualmente le-
sionando asf las posiciones finan-
ciera y competitiva de los
empleadores que puedan amena-
zar en forma creible con despidos
de los trabajadores més antiguos
y hasta el cierre de plantas y
bancarrotas.

Todo lo que la macroeconomfa
keynesiana realmente requiere es
que los precios delos productosy los
salarios monetarios no sean perfec-
tamente flexibles, cualquiera que
pueda ser la sustentacién de su
comportamiento. Después de todo,
el subastador walrasiano de la
macroeconomfa cldsica ensf mismo
no es una implicacién de un com-
portamiento optimizador. Es una
institucién ficticia que no tiene prio-
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ridad presuntiva sobre los supues-
tos institucionales alternativos.

Buscando ganar la partida en
el terreno de sus oponentes, Keynes
simulaba adoptar el supuesto de
una competencia pura en todos los
mercados. Pero sus anélisis concer-
nientes a los mercados laborales
reconocfan implicitamente que los
salarios son precios administrados
o negociados y por esa s6la razén
no son perfectamente flexibles,
no son precios fijados en mercados
de subasta impersonales. Sin em-
bargo sus mercados de productos
segufan siendo marshalianos. Da-
dos los salarios monetarios y dada
la restriccién de la demanda global
agregada, la competencia igualaba
los precios del producto al costo
marginal. Asi los salarios reales
eranigualesalaproductividad mar-
ginal. Pero como la existencia del
exceso de oferta implicarfa que di-
chos salarios excedfan los salarios
necesarios para inducir a los traba-
jadores a proveer el volumen real
de empleo.

La teorfa de la productividad
marginal implica que los salarios
reales y el empleo o la produccién,
estarfan correlacionados negativa-
mente en los ciclos econémicos. Pero
esta implicacién ha sido refutada
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repetidamente por observaciones
empfricas. Ksto no es un golpe a
las recomendaciones keynesianas
de politica, todo lo contrario. Si es
posible expandir la demanda y au-
mentar la produccién y el empleo,
sin rebajar los salarios reales, tan-
to mejor -hay menos razén para
preocuparse de que el desempleo
observado puede ser clésico-.

Claramente, los mercados de
productos asf como los mercados
laborales debieran ser modelados
como imperfectamente competiti-
vos. Igualmente allf los precios son
variables de decisi6n, un hecho que
por lo menos sugiere que ellos no
cambian cada hora. Cuando la eco-
nomfa est4 en un régimen keyne-
siano de exceso de oferta, la dina-
mica del ajuste determina las tra-
yectorias de los salarios, el margen
de utilidad y los precios de los pro-
ductos. La trayectoria de los sala-
rios reales estd entre las curvas
clasicas de demanda y oferta labo-
ral, y puede ser o prociclica o
contraciclica. De igual manera, las
trayectorias de la produccién y el
empleo tfpicamente se desvian de
las funciones de produccién. En los
ultimos cincuenta afios se ha reali-
zado una gran cantidad de trabajo
empfricosobre estasrelaciones. Las
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curvas de Phillips y la ley de Okun
estén entre los ejemplos més cono-
cidos.

Adem4s se han desarrollado
modelos més formales de inercia
del precio nominal. Arthur Okun
(1981) brind6 una teorfa de "apre-
tén de manos invisible” en la cual
los ajustes de precio son moderados
con el interés de mantener relacio-
nes a largo plazo entre el cliente y
el proveedor. Stanley Fisher (1977)
y John Taylor (1980) formalizaron
la rigidez del salario en modelos de
contratos escalonados que se so-
breponen. Estos modelos pueden
ser aplicados auin en sectores no
sindicalizados donde los salarios
son administrados en vez de
negociados, los empleadores con
gran cantidad de mano de obra
periédicamente cambian las esca-
las salariales anunciadas. En una
monografia que ha atrafdo muy
poca atencién, Katsuhito Iwai
(1981) le di6 a la macroeconomia
keynesiana, bases microeconé-
micas, rigurosas en un modelo de
competencia monopolista. Un mun-
do microeconémico de competencia
imperfecta es un mundo
macroeconémico keynesiano, don-
de los precios nominales son imper-
fectamente flexibles.



La explicacién que Keynes da
a la rigidez del salario monetario
es el centro comin de discusi6n
y critica. Es al segundo hilo de su
argumento, cominmente ignora-
do, al que quiero prestar mayor
atencién. Aun si los salarios y los
precios monetarios fueran maés
flexibles, atin si el exceso de oferta
de mano de obra fuese a generar
més rdpidamente recortes en los
salarios monetarios, esta mayor
flexibilidad no impedirfa o curarfa
el desempleo. Dado un impacto de
contraccién en la demanda agre-
gada, la deflaci6én de los salarios
y de los precios monetarios no res-
taurarfalademandareal asuvalor
de pleno empleo. Este mecanismo
clasicode ajustede vaciadodel mer-
cado fue, para Keynes, demasiado
fragil para soportar el peso de la
estabilizacién macroeconémica. En
efecto, Keynes recomend6 la esta-
bilidad en vez de la flexibilidad en
los salarios monetarios.

Keynes no cuestiond la eficacia
de los mecanismos de ajuste de
precio en el vaciado de mercados
particulares en la teorfa de equi-
librio parcial marshaliana en la
cual fue formado. Cuestion6la apli-
cacién insensata de aquellos me-
canismos a los mercados de toda
la economfa. Cimentando lo que
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lleg6 a conocerse como
macroeconomfa, estaba modelan-
do una economfa completa como
un sistema cerrado. Sabfa que no
podfa utilizar el supuesto
marshaliano de que el vaciado de
un mercado podria describirse con
certeza sobre el supuesto de que
el resto de la economfa no era
afectada.

Consideremos la diferencia
entre un mercado local para un
tipo particular de trabajador y el
mercado nacional para toda la
fuerza laboral. Por ejemplo, el
exceso de oferta en los negocios
locales de tipografia harfa que los
salarios de los trabajadores en el
sector bajen en un mercado com-
petitivo. Los salarios nominales
decrecientes serfan salarios reales
decrecientes, ambos estarfan ca-
yendo con relacién al resto de la
economfa. Los ajustes mismos no
tendrfan efectos observables sobre
las funciones de demanda de tra-
bajadores por parte de las empre-
sas locales de tipografia y tam-
poco sobre las funciones de oferta
de los trabajadores. Pero supon-
gamos que hay un exceso de oferta
de mano de obra en toda la eco-
nomfa. ;Cémo se va a desplegar
el aparato convencional de ajuste?
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Elinstinto ortodoxo es concebir
el precio en este mercado como el
salario real. Es en términos de sa-
lario real como se expresa en la
curva de demanda de trabajo con
pendiente negativa, siguiendo la
ley de productividad marginal de-
creciente. En los mismos térmi-
nos se expresan las elecciones
marginales de los trabajadores en-
tre el consumo, que puede ser obte-
nido a cambio del ingreso del traba-
jo, y la utilidad que proviene de
otros usos del tiempo. La expecta-
tiva y la prescripcién ortodoxa con-
siste en que los salarios reales caen
para eliminar el desempleo.

Pero Keynes pregunta, ;c6mo
los trabajadores y los empleadores
disefian una reduccién de salarios
reales en toda la econom{a? El des-
empleo sedaentodalanacién, pero
los mercados en los que se estable-
cen los salarios son descentraliza-
dos. En cada mercado local es el
salario monetario y no el salario
real, el que se determina. Si las
tasas de salario monetario caen en
todos estos mercados laborales lo-

cales, con exceso de oferta, jcaeran
en efecto los salarios reales?

Ello, ciertamente, dista de ser
obvio. Las curvas de demanda la-
boral relevantes son los valores no-
minales de los productos margina-
les. Estos valores caeréan, las cur-
vas de demanda girardn hacia aba-
jo, a medida que los precios de los
productos caen. Los precios de los
productos caeran porque los ingre-
sos nominales de la mano de obra
declinan junto con las tasas de sa-
lario; como consecuencia, las de-
mandas monetarias de los trabaja-
dores por los productos que ellos
producen también declinaran.
Aquf se da entonces, un caso en el
que las curvasde oferta y demanda
no permanecen inméviles a medi-
da que se presenta el ajuste de
precio al exceso de oferta. Es
ilégico apelar a la intuicién que
parece tan verosimil para los mer-
cados solos. M4asbien el interrogan-
te es si la deflacién proporcionada
de todos los precios nominales au-
mentard o no la demanda efectiva
real agregada.?

3 Enlateorfa formal de equilibrio general, la estabilidad de los mercados que determinan los precios
relativos no se puede garantizar sin supuestos especiales. Esta es una verdad a fortiori si se
introduce el dinero y los mercados determinan los precios nominales. Véase el estudio de Franklin

Fisher (1987).
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Esnecesario distinguirdos pun-
tos en este debate. El primero tiene
que ver con larelacién de la deman-
da real agregada y con el nivel de
precio. El segundo se refiere a su
relacién con la tasa de cambio espe-
rada de los precios. Al analizarlos,
no distinguiré entre los salarios
monetarios y los precios nominales
de los productos o entre sus tasas
de cambio, sino que méasbien segui-
ré el supuesto, convencional en este
debate, de que ellos se mueven jun-
tos. Les recuerdo que el argumento
teérico se refiere a una economia
cerrada -tal vez los Estados Unidos
en afios pasados, o la Europa des-
pués de 1992, o toda el drea de la
OECD-.

Keynes en el Libro I de La
Teoria General niega que la de-
manda real agregada estuviera
relacionada siquiera en algo con el
nivel de precio y salario monetario.
En efecto, él volte6 la proposicién
clasica de neutralidad contra los
clasicos. Si todos los salarios y los
precios monetarios son rebajados
en la misma proporcién, jc6mo pue-
den ser diferentes las cantidades
reales demandadas? Asf, si un im-
pacto real vuelve deficiente la de-
manda real, ;c6mo puede un ajuste
de precio puramente nominal des-
hacer el dafio?
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Realmente Keynes suminis-
tra una respuesta en el Capftulo
19. Si la cantidad nominal de dine-
ro permanece igual, sus incremen-
tos reales determinarian cafdas en
las tasas de interés y aumentos en
la demanda real. Esta situacién
frecuentemente se denomina el
"efecto Keynes". Este mecanismo
fallarfa si la demanda de dinero se
tornase perfectamente eléstica
con relacién a las tasas de interés -
como en la trampa de liquidez ana-
lizada anteriormente- o si la de-
manda de bienes para el consumoy
la inversi6n fuese perfectamente
ineléstica.

Pigou (1943, 1947), Patinkin
(1948, 1956[1965]), y otros autores
brindaron otra situacién, el "efecto
Pigou" o el "efecto de los saldos
reales"”, el cual sostiene un efecto
directo de riqueza incrementada,
en el caso en cuestién tomando la
forma de valor real incrementado
de la base monetaria, sobre la de-
manda de consumo real (posible-
mente también sobre la demanda
de inversién a medida que los po-
seedores de la riqueza buscan
mantener un portafolio equilibra-
do entre los activos reales y
nominales). Este efecto no depen-
de de la reduccién de las tasas de
interés.
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En grado sorprendente, la co-
fradfa teérica ha tomado el efecto
de los saldos reales como una
refutacién concluyente de Keynes.
Tal vez sf refute su pretensién de
haber encontrado los equilibrios
con s ubempleo. Si el desempleo
involuntario y el exceso de capaci-
dad estdn empujando hacia abajo
los salarios y los precios nominales,
la economfa no estard en equili-
brio en ningun sentido. No estara
en una posicién de reposo, los mer-
cados no se estarédn vaciandosy
las expectativas no estaran siendo
ajustadas. El equilibrio requiere
salario s y precios tan bajos que
el poder adquisitivo de la riqueza
monetaria neta es tan grande que
la demanda real agregada genera
empleos para todos los trabajado-
res dispuestos a laborar. En princi-
pio, tal como lo observa Leontief,
los precios podrian ser lo suficiente-
mente bajos para permitirle com-
prar todo el PIB por un céntimo.

No obstante el efecto de equili-
brio real es de dudosa solidez y
hasta de signo incierto. La mayoria
de los activos nominales en una
economfa moderna son activos "in-
teriores”, esto es, las deudas de
agentes privados con otros agen-
tes privados. Ellas se cancelan al
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contabilizar el conjunto, dejando
solamente la deuda nominal del
gobierno con el sector privado
como riqueza neta. Parte, aunque
probablemente no toda, de esa
deuda es internalizada por los con-
tribuyentes. La base del efecto de
los saldos reales es por tanto muy
pequefia con relacién a la econo-
mfa. En los Estados Unidos la
base monetaria actualmente es
s6lo el 6 por ciento del PIB. Un
incremento del 10 por ciento en el
valor del dinero aumentaria la ri-
queza neta en 0.6 por ciento del
PIB y si la propensién marginal a
gastar de la riqueza fuese calcu-
lada generosamente en 0.10,
incrementaria el gasto en 0.06 por
ciento de PIB.

Mientras Don Patinkin (1948)
enfatizaba la importancia teérica
del efecto del saldos reales, no
afirm6 -su validez impfrica- la
creencia en su significado. En la
Gran Depresién, sefial6 él, el valor
real de los balances privados netos
subié6 46 por ciento de 1929 a 1932,
pero la renta nacional real bajé 40
por ciento.

El quelos activosinternosy las
deudas se cancelen al contabili-
zar el conjunto, no significa que las
consecuencias de los cambios de los



precios sobre sus valores reales,
se cancelen. Las declinaciones de
los precios enriquecen a los acree-
dores y empobrecen a los deudo-
res. Sus propensiones marginales
a gastar la riqueza no tienen que
ser las mismas. El sentido comiin
sugiere que los deudores tienen la
propensién al gasto més elevado -
esa es la razén por la cual estdn
endeudados-. Aidn un pequefio di-
ferencial podrfa empantanar el
efecto de Pigou-los activosinternos
brutos denominados en délares

constituyen el 200 por ciento del
PIB de Estados Unidos.

Irving Fisher (1933)enfatizé la
incrementada carga de deuda re-
sultante de la deflacién no antici-
pada como un factor importante en
las depresiones en general y en la
Gran Depresi6n en particular. Por
lo tanto, quiero llamar el efecto
contrariode Pigou-Patinkin, el efec-
to de redistribucién de riqueza de
Fisher (que no debe confundirse
conotros efectosde Fisher). Es com-
pletamente posible que este efecto
de Fisher sea més sé6lido que los
efectos de Pigou y de Keynes com-
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binados, particularmente cuando
la produccién y el empleo son bajos
con relacién a la capacidad.*

Demanda Agregada y la Tasa
de Cambio de los Precios

El argumento anterior se refie-
re a los niveles de salarios y precios
nominales. Un argumentoatinmés
importante se refiere a las tasas de
cambio. Los efectos de Keynes y
Pigou comparan los precios altos y
bajos como si fuesen alternativas
atemporales, sin preocuparse por
el proceso de cambio de alto a bajo
en el tiempo real. Los economistas
de su época argumentaban de esta
manera en forma consciente, tal
como era dictaminado por las re-
glas de juego de la est4tica compa-
rativa las cuales seguian.

El proceso de cambio funciona
en la demanda agregada justo en
direccién inversa. Una mayor
deflaciénesperada, ola desinflacién
esperada, conlleva a un incre-
mento en la tasa real de interés,
necesariamente, cuando las tasas
de interés nominal est4n restringi-

4 He presentado unefecto de Fisher dominante y he examinado sus consecuencias macroeconémicas
en un modelo IS/LM que también tiene un efecto de Keynes, en Tobin (1980, Capftulo 1). Véase

también Caskey y Fazzari (1987).
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Figura 1
La Estabilidad Problematica del Ajuste de Precio

El1*
A

/ E2*

das por el lfmite inferior cero del
interés sobre el dinero. Este es otro
efecto Fisher, otro factor que Fisher
enfatiz6 en su explicaci6n de la
Gran Depresi6én. Keynes también
lo enfatizé, como un refuerzo dina-
mico y pragmético de la enseflanza
de su teorfa general estética.

Laestabilidad problemaética del
ajuste de precio es evidente en la
Figura 1. Aquf el eje horizontal
representa la deflacién o inflacién
esperada del precio x. El eje verti-
cal representa p el log del nivel de
precio. Una curva con inclinacién
ascendente como E*1 marca las
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X =

combinaciones (x,p) del cambio de
precio esperado y el nivel de precio
que genera la misma demanda real
agregada E. La inclinacién refleja
los supuestos de que la demanda
estdrelacionadaenforma negativa
con el nivel de precio y en forma
positiva con su tasa esperada de
cambio. En circunstancias dadas,
una curva m4s alta se refiere a una
menordemanda £ y una curva més
baja a una mayor demanda. La
curvatura de los lugares geométri-
cosde E* reflejan los supuestos que
el "efecto Keynes", de incrementos
en los saldos monetarios reales
en la reduccién de las tasas de



interés declina a medida que aque-
llos balances aumentan y las tasas
de interés caen.

Supongamos que inicialmente
la "isocuanta” E*1 hace la deman-
da igual a la produccién de equili-
brio de pleno empleo Y*, tomado
aquf como constante. Los puntos
por encima o a la izquierda de esa
isocuanta son posiciones donde E
es menor que Y* caracterizadas
por el desempleo keynesiano. Los
puntos por debajo o a la derecha de
E*1 son posiciones de exceso de
demanda macroeconémica. En la
Figura 1, la tasa de inflaci6n de
equilibrio (esperada y efectiva) y el
precio son (0, pl). Supongamos
ahora que un impacto discreto ne-
gativo por una séla vez sobre la
demanda real desplazalaisocuanta
para E = Y* hacia abajo a E*2 de
modo que lanueva tasade inflacién
de equilibrio y de precio sea (0, p2).
La antigua isocuanta E*1 ahora
implica una E menor que Y*. Para
restablecer el equilibrio el nivel de
precio tiene que caer de pl a p2.
,C6mo se realiza la declinacién del
precio? Una situacién es el milagro
walrasiano, un descenso vertical
precipitado instantdneo, de modo
que no haya intervalo de tiempo
durante el cual los cambios de pre-
cio esperados o efectivos sean
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diferentes a cero. Si se excluyen
saltos de ese tipo en p, no hay
senda de cambios de precio
efectivas y de los precios racional-
mente esperados que evitan la des-
viacién de E = Y* durante la tran-
sicién. Se requerirfa una explosién
de inflacién positiva, actual y espe-
rada, para compensar el impacto
negativo en la demanda, como en
el punto A. Pero ésto moveria el
nivel de precio en la direccién equi-
vocada.

La situacién probable es una
senda como B o Cenla Figura 1. El
exceso de oferta que ahora carac-
teriza el punto de equilibrio inicial
(0,p1)y la primer isocuanta inicia
la declinacién de los precios, y el
anticipo de su cafda es malo para
la demanda agregada. A lo largo
de B el efecto de equilibrio real es lo
suficientemente fuerte como para
superar los efectos negativos de la
deflacién; la demanda agregada E
se estd incrementando a medida
que la senda golpea isocuantas
menores. El nuevo equilibrio se
puede alcanzar, aunque probable-
mente por un proceso ciclico mode-
rado. A lo largo de C, sin embargo,
el efectodel nivel de precioes dema-
siado débil para salir victorioso y la
brecha de E y Y por debajo de Y*
estd incrementando.
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Fisher y Keynes estaban en lo
cierto. En Tobin (1975), presenté
un sistema macroeconémico sim-
ple y formal, clésico en el sentido
de que tiene solamente un equi-
librio, el cual est4 caracterizado
por el pleno empleo, en realidad
por una tasa "natural” de desem-
pleo. Dada una tasa de crecimiento
real natural de cero y una base
monetaria nominal constante, el
nivel de precio es constante en ese
equilibrio.

Varias especificaciones de la
dindmica a corto plazo de este mo-
delo son posibles. Una es una es-
pecificacién keynesiana, como si-
gue: 1) La produccién aumenta
cuando las compras deseadas
exceden la produccién corriente
efectiva, pero no en la cantidad
plena de la brecha. Este ajuste
puede concebirse como la respues-
ta a cambios no deseados en los
inventarios o en los pedidos no
despachados. 2) Los precios nomi-
nales dependen de las expecta-
tivas mé4s o menos un ajuste de
la "curva de Phillips", equilibrante
a la diferencia entre la brecha del
producto efectivo y el de pleno
empleo. 3) Lasexpectativasde cam-
bio de precio se adaptan a la di-
ferencia entre la inflacién o
deflaci6én esperada y efectiva.
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En forma alternativa, las ex-
pectativas de cambio de precio po-
drfan considerarse como expectati-
vas racionales de los mecanismos
de ajuste de precio de la curva de
Phillips. Es decir, la imposibilidad
de saltosinstant4neos hacia el nue-
vo equilibrio serfan tan intrinsecas
alaestructuradel sistemacomolas
ecuaciones estiticas mismas del
sistema.

La estabilidad de este sistema
requiere, primero, que sea estable
la dindmica de la produccién a pre-
cios constantes, que depende de
propensiones marginales a gastar
y de los ajustes a los excesos o
deficits de inventarios y de otras
manifestaciones de las brechas
entre demanda y produccién. Asu-
miendo que esta condicién se cum-
ple, la estabilidad depende de las
fortalezas relativas de los efectos
del nivel de precio sobre la deman-
da -tanto el "Keynes" como el
"Pigou”- tal como fueron modifica-
dos por la "redistribucién de rique-
za de Fisher"- y el efecto de la tasa
de interés real -otro "Fisher"- de
deflacién (o desinflacién) esperada.
El dltimo es el producto de dos
coeficientes, la respuesta de las
expectativas de cambio de precio
ante el cambio efectivo (igual a
uno si las expectativas son racio-



nales) y la respuesta de la deman-
da real al cambio de precio espera-
do. El efecto de interés real bien
puede dominar si el efecto de saldos
reales es débil, especialmente si
el efecto de redistribucién de rique-
za de Fisher es més importante y
si la demanda de dinero es alta-
mente sensible a las tasas de inte-
rés. Entonces el equilibrio es ines-
table. M4s aun, debido a la curva-
tura de los puntos geométricos E*,
el sistema podria ser estable local-
mente pero inestable para grandes
desplazamientos.

He experimentado con simula-
ciones de una aproximaciénde tiem-
po discreto a este modelo, some-
tiéndolo a impactos estocésticos en
la demandareal agregada. Un caso
extremo es "walrasiano”: los pre-
cios varfan de perfodo a perfodo
como sea necesario para mantener
los mercados de bienes siempre
vaciados, los precios siempre son
anticipados para igualar su valor,
esperado correspondiente a un im-
pacto cero, y tanto la produccién
como la demanda agregada siem-
pre iguala la produccién de equili-
brio de pleno empleo. Un extremo
opuesto es "keynesiano de rigidez
de precio;" los precios son constan-
tesen su valor de equilibrio espera-
do y las expectativas de cambio de
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precio son constantes en cero. En-
tre los dos extremos, los precios
nominales se ajustan con alguna
inercia al exceso de oferta o deman-
da real y las expectativas de cam-
bio de precio se ajustan, en forma
mas o menos rapida, a los cambios
observados.

En estas simulaciones la dina-
mica subyacente de "precio fijo" es
estable y sus pardmetros son los
mismos en todos los casos. "La
mayor flexibilidad de precio” puede
significar dos cosas: 1) un coeficien-
te mayor de la curva de Phillips que
relaciona el cambio de precio con el
exceso de la demanda u oferta real;
2)sise toman lasexpectativas como
adaptativas, un mayor coeficiente
de adaptacién de las expectativas
de cambio de precio es producto de
cambios efectivos en los precios.

El problema es si la mayor fle-
xibilidad de precio aumenta o dis-
minuye la proporcién entre la des-
viacién estdndar de la brecha de
produccién efectiva y la desviacién
estdndar del impacto estocéstico
enlademandareal. Esa proporcién
escero enel caso walrasiano, donde
el impacto siempre es completa-
mente absorbido en los precios. Por
supuesto es positivo para el caso de
precio rigido. ;Qué ocurre en los
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casos intermedios? No es de sor-
prender que los resultados depen-
den principalmente de la misma
condicién que determina la estabi-
lidad o inestabilidad con relacién a
un s6lo impacto no repetido. La
mayor flexibilidad en el sentido 1),
un ajuste "Phillips” maés répido,
disminuye la proporcién de prueba
cuando se cumple la condicién de
estabilidad -es decir, el efecto del
nivel de precio sobre la demanda es
negativo y mayor que el efecto de
cambio de precio- y la aumenta de
otramanera. La mayor flexibilidad
en el sentido 2), ajuste més rapido
de expectativas de precio, siempre
aumenta la proporcién de prueba.®

Politicas, Expectativas y
Estabilidad

Keynes enfatiz6 el papel cen-
tral de las expectativas a largo pla-
zo. Tenfa en mente y en particular
las expectativas de variables rea-
les -demandas efectivas y rendi-

mientos reales sobre las inversio-
nes-. Ellas podrfan ser o
estabilizadores o desestabi-
lizadores. Si los administradores
comerciales consideran que las
recesiones serdn rdpidamente re-
vertidas, sus acciones ayudaréan a
generar lasrecuperaciones. Si ellos
esperan que la actividad comercial
continie subnormal o que caiga
més, su pesimismo puede tornar la
recesién en depresién. Esa es la
raz6n por la cual las polfticas y las
expectativas de polftica son muy
importantes. Después de la Segun-
da Guerra Mundial, una percep-
cién generalizada de que las politi-
cas monetaria y fiscal del gobierno
mantendrian cortas y superficiales
las recesiones, les ayud6 a mante-
nerse cortas y superficiales. En es-
tas circunstancias, la economfa fun-
cionarfa bien si, tal como Keynes
pregonaba, los empleadores y los
trabajadores mantuviesen tasas de
salario monetario promedio esta-
bles, de modo que los cambios de

5  Por fin la cuesti6n de si la flexibilidad del precio (en cualquier sentido salvo el cuento de hadas del
subastador walrasiano) se est4 estabilizando y ha empezado a recibir considerable atencién. De
Long y Summers (1986) han investigado esta cuestién utilizando el modelo de contrato escalonado
de Fisher-Taylor (Fisher, 1977; Taylor, 1980), reforméandolo para permitir tanto el efecto del nivel
de precio como el de cambio de precio sobre la demanda. Su simulacién m4s interesante tiene la
propiedad intuitivamente deseable que cerca al limite de flexibilidad perfecta de precio la mayor
flexibilidad de precio significa estabilidad real mayor, en tanto que més lejos de ella lo opuesto es
vélido. Resultados similares han obtenido Caskey y Fazzari (1988) y Chadha (1989).
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precio y de salario tanto esperados
como no, fuesen una fuente de ines-
tabilidad.

En los afios 30 tanto Fisher
como Keynes vieron la deflacién
como la causa de la depresién en
la produccién y el empleo y abo-
garon por politicas de expansién
monetaria y de oro para la recupe-
racién. Sin embargo, hoy dia los
precios inesperadamente altos
son considerados como noticia eco-
némica bajista y los precios inespe-
radamente bajos como alcistas. ;Es
esta una paradoja? ;Significa ello
que después de todo la flexibilidad
de precioes estabilizadora? De nue-
vo, las politicas y las expectativas
de politica son cruciales. Hoy dia el
publico entiende las altas priorida-
des que los bancos centrales le dan
al control de la inflacién. Si los
precios estan por encima de la sen-
da con la cual est4 comprometido el
banco, tomaréd medidas para con-
traer la demanda. Entre mas répi-
do respondan los agentes privados
rebajando los precios y los salarios,
mas pronto las autoridades mone-
tarias hardn la reflacién. En este
sentido, la flexibilidad de precio es
estabilizadora.

En contraste, las expectativas
extrapolativas son desestabiliza-
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doras. Las politicas -reglas de poli-
tica si se prefiere- que crean y man-
tienen expectativas regresivas de
alejamiento tanto de la produccién
como de los precios de equilibrio
son estabilizadoras. Aquellos fac-
tores son plenamente consistentes
con los argumentos de Fisher y
Keynes y de este articulo, que en
ausencia de politicas de "retroali-
mentacién" activistas, monetarias
y fiscales, la flexibilidad bien puede
ser desestabilizadora, tanto de los
precios como de variables macro
reales. Los gobiernos y los bancos
centrales no deberfan esperar que
la desinflacién o la deflacién séla
mantenga o restaure el pleno em-
pleo.

* Quisiera manifestar mi gra-
titud por la dedicada y valiosa ayu-
da investigativa de Mitchell Tobin,
Universidad de Yale 1992 (no hay
parentesco).
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