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EL MUNDO DE LA MACROECONOMIA:
PERSPECTIVA GENERAL Y CONCEPCIONES
ORIGINARIAS

Ramoén Febrero

1. Introduccion

El proposito general de este trabajo es ofrecer algunas reflexiones
clarificadoras sobre el significado de la macroeconomia, sobre sus
proposiciones bdsicas y, especialmente, sobre el origen de esta literatura. Dos
son los objetivos concretos de este capitulo. El objetivo secundario es
destacar aquellos rasgos que en nuestra opinién han caracterizado la
evolucion del pensamiento macroeconémico. El objetivo primario es subrayar
las ideas fundamentales de las dos concepciones originarias de la
macroeconomia: la aportada por la Teoria General de Keynes y la subsumida

en el modelo cldsico de Keynes-Hicks-Modigliani.

A lo largo de los aproximadamente 60 afios de historia de la
macroeconomia, los macroeconomistas han generado un gran nimero de
corrientes de pensamiento, una elevada lista de discrepandias y un amplio
volumen de literatura. Ello hace de todo intento de aproximacién
introductoria a la macroeconomfa una tarea no exenta de dificultades.
Cualquier ejercicio de reflexién de esta naturaleza requiere de un criterio
simplificador que destaque inevitablemente unos aspectos del pensamiento

macroeconémico en detrimento de otros. En nuestro caso, hemos optado por
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vertebrar nuestra exposicion a partir de dos preocupaciones basicas que desde
los origenes de la macroeconomia heon venido compartiendo los
macroeconomistas. Nos referimos a (1) la existencia o, en su caso, ausencia de
una tendencia automdtica hacia un (dnico) equilibrio estacionario de
pleno empleo en una moderna economia y a (2) la capacidad o, en su caso,
impotencia para la generacién de efectos reales por parte de los shocks de
demanda y, mis concretamente, de los shocks monetarios, es decir, a la

relacion existente entre el dinero y las variables reales de una economia.

El trabajo se estructurard del siguiente modo. En la seccién 2 se presentard
una perspectiva general de la evolucién de la macroeconomia. En la seccién 3
se caracterizard la denominada por Keynes y sus seguidores economia
cldsica. 1L.a seccién 4 se centrara en el anilisis de algunas de las ideas basicas
-y mds controvertidas— de la Teoria General de Keynes. El capitulo concluird

con las conclusiones recogidas en la seccidn 5.

2. Génesis y perspectiva general
2.1. El nacimiento de la macroeconomia

La macroeconomia, tal y como es convencionalmente entendida,
constituye una disciplina relativamente joven que comparte con los dos siglos
de historia oficial de Ia economia sus ltimas seis décadas. El nacimiento de la
macroeconomia coincide con la aparicién en 1936 de la obra The General
Theory of Employment, Interest, and Money (La Teoria General del Empleo,
Interés y Dinero, en adelante Teoria General) de John Maynard Keynes.
Naturalmente, esto no significa que lo que hoy denominamos fenémenos
macroeconémicos no fueran estudiados por los economistas antes de esa
fecha. Nuestra referencia a la Teoria General como inicio de la literatura
macroecondmica debe entenderse en el sentido de que la singular Optica que
caracteriza a los modelos macroeconémicos —es decir, el modo de (1) agregar

bienes, mercados y agentes y (2) de obtener reglas de decisién de estos
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dltimos~ constituye una herencia de la Teoria General de Keynes y de los

ejercicios de formalizacién que de esta obra realizaron los primeros

keynesianos en los afios inmediatamente posteriores a su publicaci6n.

Tradicionalmente, la linea divisoria entre la micro y la macroeconomia ha
venido siendo establecida por el tratamiento otorgado por los
macroeconomistas a los problemas de agregacidon y microfundamentacion.

Cabe decir que los macroeconomistas han eludido, por lo general, el problema

de la agregacion mediante el recurso a la especificacién de modelos con
agentes representativos. De hecho, los modernos modelos macroecondmicos
podrian subdividirse en dos categorias basicas: modelos de un tnico agente
representativo (que, a su vez, seria posible desglosar en un consumidor y un
productor representativos) y modelos de al menos dos agentes representativos
(uno por cada una de las generaciones coexistentes). Al primer grupo de
modelos pertenecen cualesquiera de las variantes del modelo de crecimiento
dptimo de Ramsey (1928)-Cass (1965)-Koopmans (1965). El segundo grupo
lo forman los modelos de generaciones sucesivas, superpuestas o solapadas
—bajo las tres denominaciones son conocidos en castellano— de Samuelson
(1958) y Diamond (1965) en los que tipicamente hay dos generaciones por
periodo, si bien en el articulo seminal de Samuelson se enfatiza el caso de tres y
en el popularizado muy recientemente por Weil (1989) el nimero de
generaciones que se solapan por periodo tiende hacia infinito con el paso del

tiempo.

~ Respecto a la microfundamentacién es posible establecer sin embargo una
fél_ara diferenciacién entre la —asf calificada por muchos— modelizacion ad hoc,
Q'i:ge'nte hasta los afios 70 —es decir, las diversas variantes del modelo IS-LM,
Coh__.o sin mercado de trabajo y con o sin curva de Phillips— y la posterior
modelzzaczon basada en primeros principios {en un contexto de equilibrio
. general) impulsada por los modelos keynesianos no walrasianos, la nueva

: m_acroeconomza cldsica y, mis recientemente, la nueva macroeconomia
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keynesiana. La bisqueda de una microfundamentacién de Ia macroeconomia
- se inicid, no obstante, en los afios 50, si bien se trataba de esfuerzos de
microfundamentacién de equilibrio parcial. Durante la década de los cincuenta
y sesenta se produjeron numerosas contribuciones en el campo de los
fundamentos de las funciones de consumo, inversién y demanda de dinero.
Entre los trabajos mas representativos figuran Friedman (1957) y Modigliani y
Brumberg (1954) en relacion al consumo, Eisner y Strotz (1963) y Jorgenson
(1963) en la teoria de la inversién, y Baumol (1952) y Tobin (1956, 1958) en la

demanda de dinero.
2.2. Revoluciones, ramificaciones y discrepancias

A lo largo de la historia de la macroeconomia los macroeconomistas han
dado muestras de una notable insatisfaccién con el conocimiento acumulado
en cada momento. Asi, en el afio 1936 Keynes inici6 la revolucion keynesiana
encaminada a reemplazar la ortodoxia dominante o lo que €l Hamé economia
cldsica (esto es, la macroeconomia supuestamente existente antes de la Teoria
General). Mas tarde, en los afios 50-60, Friedman encabezd la
%pntrarrevolucién monetarista que ponia en cuestién la validez de la

economia keynesiana. Posteriormente, en los afios 70, Lucas protagonizé la

revolucion de las expectativas racionales que introducia profundas criticas a
la forma de hacer macroeconomia de ambos, keynesianos y monetaristas. A
todo ello habria que afiadir, por el lado keynesiano, las dos reinterpretaciones
—(1) 1a no walrasiana, aparecida en los afios 60, y (2) la postkeynesiana, cuya
etapa de asentamiento puede ubicarse en los 70— que surgieron entre aquellos

seguidores de Keynes descontentos con la interpretacién dominante durante

varias décadas del mensaje keynesiano, esto es, la sintesis neocldsica, asi
como (3) el conjunto de contribuciones recientes que en los 80 se aglutinaron

ajo la comtin denominacién de nueva macroeconomia keynesiana.

omera descripcién de la evolucién de la macroeconomia no agota,

las ramificaciones que es posible observar en el pensamiento
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macroecondmico (véase Tabla 1). Asi, en el mundo macroeconémico clasico
cabe considerar las dos fases de la literatura monetarista (la centrada en la
polémica monetarismo versus fiscalismo de los afios 50 y primeros 60, y la
basada en la hipdtesis de la tasa natural de paro) o los dos tipos de modelos de
equilibrio de expectativas racionales a que ha dado origen la nueva
macroeconomia clésica (los de percepciones monetarias erréneas de los 70 y
los de ciclo real de los 80). Del mismo modo, en el mundo de orientacién
keynesiana es posible distinguir los dos enfoques que se desarrollaron en el
seno de la sintesis neocldsica (el de equilibrio estdtico —el mds popular—- de
Hicks, Modigliani y otros, y ¢l de desequilibrio dinamico de Patinkin), las dos
fases de Ia literatura no walrasiana (la de reinterpretacién de Keynes a cargo
de Clower y Leijonhufvud en los afios 60 y la de los modelos de precios fijos
de los 70), el amplio repertorio de ramificaciones de la literatura
postkeynesiana, en cuyo detalle no entraremos, o los diversos modelos que
integran la nueva macroeconomia keynesiana (clasificables, en una primera
aproximacion, en modelos de rigideces nominales, de rigideces reales y de

fallos de coordinacion)!.

IEl lector familiarizado con la historia de la macroeconomia observard que en la
clasificacién de la Tabla 1 no estdn presentes la economia austriaca y 1a economia de la
oferta. Tal exclusién obedece, en el caso de la primera, a que dicha taxonomia sélo
recoge, salvo por lo que se refiere a la literatura postkeynesiana, las corrientes dominantes
de la literatura macroeconémica. Aunque se ha incluido la economia postkeynesiana por
la simple razén de completar el cuadro de ramificaciones keynesianas, conviene no
olvidar que tanto la literatura postkeynesiana comeo la austriaca comparten una comun
condicién. Es un hecho de ficil constatacién gue ninguna de estas dos escuelas de
pensamiento ha formado parte de la mainstream macroeconomics en ninguna de las fases
de la evolucién de la literatura macroeconémica.

También puede comprobarse, por otra parte, que no hemos incluido entre las escuelas
de orientacién cldsica las contribuciones que alcanzaron popularidad en los afios 70 bajo
la denominacién de economia de la oferta. A pesar de que hay autores y textos que ven
en la economia de la oferta una més de las corrientes macroecondmicas principales, es
nuestra interpretacién que ello supone una visién equivocada de lo que ha sido el
desarrollo de la macroeconomia. A este respecto, hacemos propia la conclusién que
emana de la siguiente cita de Krugman (1994, pp. 84-85): “During 1992 a reporter . . .
asked me to classify [economics departments] by their ideological bent: which were
Keynesian, which monetarists, which supply-side? The question revealed some excusable
ignorance about the current state of academic economics . . . not only is there no major
department that is supply-sider in orientation; there is no economist whom one might call
a supply-sider at any major department. . . . Where, then, did the supply-siders come
from? The answer is that they came from the fringes of economics: from journalism,
from congressional staff positions, from consulting firms . . . They promoted their ideas
not through papers in academic journals but in . . . semi-popular magazines . . .”. Por las
razones que Krugman afiade en su libro (pp. 86-88) y a las que remitimos al lector, la
validez de estas afirmaciones no queda aminorada por el hecho de que la lista de supply-
sidders incluya académicos como Arthur Laffer y Robert Mundell.
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Insertar Tabla 1

. El seguimiento de la evolucién de la macroeconomia hace ficilmente

~ “apreciable el amplio ndmero de discrepancias? existentes entre las distintas

escuelas de pensamiento macroeconémico e incluso entre los propios autores
integrantes de algunas de ellas. Asi, los macroeconomistas han mantenido
diferencias en relacién a aspectos tan diversos como, entre otros, el principio
rector de la actividad econémica (ley de Say vs. principio de la demanda
efectiva), la necesidad de suponer precios flexibles o rigidos a la hora de
formular el marco explicativo de una economia, la concreta especificacién de
determinadas funciones de comportamiento (caso de las funciones de
consumo, inversién, demanda de trabajo, oferta de trabajo y demanda de
dinero), la importancia del papel desempefiado por las expectativas del piiblico
y la forma de modelizarlas, la propia estrategia modelizadora y el peso a
otorgar a los microfundamentos, la metodologia empirica a emplear en la
evaluacién de los modelos, la conveniencia de conceptuar el ciclo como un
fenémeno de desviaciones respecto de una tendencia determinista frente a la
interpretacién que preconiza la estocasticidad de la tendencia misma, la
gfeccién entre modelos basados en shocks exégenos y modelos de ciclos
endégenos como base explicativa de las fluctuaciones de una economia o la
deseabilidad de la intervencién gubernamental en la economfa y el especifico

disefio (reglas vs. discrecién) de las acciones politico-econémicas.
2.3. Dos rasgos de la historia de la macroeconomia

2.3.1.  La eterna controversia; keynesianos vs. clisicos

2Son muchos los economistas que comparten la opinién de que hay més consenso en
el mundo de la microeconomia que en el de la macroeconomia. No todo el mundo, sin
embargo, opina asi. Robert Lucas, por ejemplo, Premio Nobel de Economia 1995, se
expresa en los siguientes términos: “What is the microeconomic consensus . . .? Does it
just mean that microeconomists agree on the Slutsky equation, or other purely
mathematical proposition? Macroeconomists all take derivatives in the same way, too. On
matters of application and policy, microeconomists disagree as vehemently as
macroeconomists —neither side in an antitrust action has any difficulty finding expert
witnesses. I think there is a tremendous amount of consensus on macroeconomic issues
today. But there is much that we don’t know, and so —necessarily— a lot to argue
about”(Snowdon, Vane y Wynarczyk [1994], p. 221).
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La Teoria General mostraba dos rasgos que habrian de ejercer una
significativa influencia en la evolucién de la literatura macroecondmica. Una
lectura, por superficial que sea, de la Teoria General hace evidente que esta
obra fue presentada por Keynes como un intento de ofrecer una teoria més
amplia (de ahf el adjetivo gerneral en el titulo de la obra) de la determinacién
del nivel de produccién y empleo que la denominada por Keynes teorfa
cldsica. Para €l la teorfa cldsica era la teoria del equilibrio de pleno empleo (un
caso particular de equilibrio macroecondémico, segin Keynes). Su propia teorfa
era, por el contrario, una teorfa general en la medida en que aportaba una
explicacion del equilibrio3 con cualquier nivel de empleo, es decir, del
equilibrio con desempleo. La obra seminal de 1a macroeconomfia incorporaba,
por tanto, una controversia (suscitada por Keynes) entre Keynes y los cldsicos,
entre una teorfa general y una teoria especial. Dicha controversia, iniciada por
la Teoria General, iba a tener su continuidad en el tiempo. Seis décadas
después de la aparicién de esta obra, la dicotomia entre lo cldsico y lo
keynesiano sigue presente en el mundo de la macroeconomia. Se trata, no
obstante, de una dicotomia de contenido cambiante, pero indicativa, por su
existencia misma, de que los planteamientos cldsicos quedaron lejos de ser
erradicados de las agendas de investigacion de los economistas como el éxito
inicial de la revolucién keynesiana hacfa vaticinart. Es mds, el progreso
experimentado por la macroeconomia a lo largo de las ultimas tres décadas no
podria entenderse sin la lectura de autores de orientacidn clisica como, entre

otros, Friedman -padre del monetarismo de los afios 50 y 60— o Lucas,

3{5\ lo largo de este trabajo, el lector tendrd ocasién de comprobar que el término
equilibrio ha significado cosas distintas para distintos autores y corrientes de
pensamiento.

“En el caso de los macroeconomistas de la sintesis ncocldsica esta dicotomia se vivié de
un modo singular, claramente cercano a la esquizofrenia. Estos autores eran
- simultdneamente cldsicos y keynesianos, aunque, dicho sea en su descargo, defensores del
~ uso de uno u otro modelo en funcién del horizonte temporal bajo consideracién.
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Sargent y Barro® ~creadores de la nueva macroeconomia cldsica en los afios

70.

2.3.2. La incesante biisqueda del mensaje de Keynes

Otro rasgo ficilmente apreciable de la Teoria General es la limitada
claridad expositiva que presenta esta obraS, La oscuridad con que Keynes
expuso sus ideas hizo de este volumen un campo de cultivo idoneo para la
proliferaciéon de multiples interpretaciones acerca de qué constitufa el
“verdadero mensaje” keynesiano. De hecho, la historia de la macroeconomia
podria caracterizarse, desde el lado keynesiano, como una sucesion de
interpretaciones de la Teoria General o una bisqueda incesante del mensaje
de Keynes. Tan sélo un afio después de su publicacién harfa su aparicién la
aun hoy mas popular y, durante décadas, dominante interpretacion de Keynes.
Nos referimos a la interpretacién de Hicks (1937)7 que gréaficamente
condensaba la aportacién de Keynes en un diagrama integrado por tan sélo
dos curvas, la “I§” y la “LL” (Figura 1), ésta dltima mds conocida hoy dia
como “LM” debido a los influyentes trabajos de Hansen (1949, 1953).

Durante décadas, averiguar lo que quiso decir Keynes constituyé una

industria muy activa —a juzgar por el nimero de paginas escritas en este
campo- entre los macroeconomistas. No puede extraiiar, por tanto, que algiin
autor, como es ¢l caso de Weintraub (1979, cap. 3), considerara prudente

recurrir al manto protector de la ironia a la hora de titular su particular

SAntes de participar en el desarrollo de la nueva macroeconomia clédsica, Barro hizo
importantes contribuciones en el campo de la macroeconomia del desequilibrio. Su
trabajo mds destacado es Barro y Grossman (1971).

6Volveremos mds adelante (subseccién 4.1) sobre este aspecto.

7 Articulo basado, a su vez, en un trabajo presentado en la reunién de la Econometric
Society celebrada en Oxford en septiembre del mismo afio de la publicacién de la Teoria
General. Aunque no nos detendremos en cllo, es oportuno sefialar que la paternidad del
enfoque /5-LM la compartié Hicks (abril 1937) con Harrod (enero 1937) y Meade
(febrero 1937). En un reciente estudio, afirma Young (1987) que dicho enfoque es, ante
todo, el resultado del descubrimiento por parte de Harrod y Meade de un sistema de -
ecuaciones mediante el que cada uno de estos dos autores representé las ideas contenidas
en la Teoria General. l.a contribucién de Hicks consistié en representar graficamente este
sistema de ecuaciones y sintetizar las aproximaciones ecuacional y diagramdtica.
Conviene apuntar que ni Hicks (1937), ni Modigliani (1944) ni tampoco Hansen (1949)
hicieron menci6n alguna a los trabajos seminales de Harrod y Meade.




&

9

interpretacién de Keynes: “The 4,827th Reexamination of Keynes’ System”.
Entre las interpretaciones que han competido a lo largo del tiempo por erigirse
en la “verdadera lectura” de Keynes figura el keynesianismo de la sintesis
neocldsica, el keynesianismo del desequilibrio y las diversas aportaciones
enmarcables bajo el epigrafe genérico de postkeynesianismo. A este respecto,
conviene seflalar que la variante mds moderna de keynesianismo, la nueva
macroeconomia keynesiana —conjunto de contribuciones cuyo grado de
heterogeneidad nada tiene que envidiar a la de los postkeynesianos—,
representa una notable excepcién. En efecto, entre los nuevos keynesianos no
parece existir una especial preocupacién por devenir en depositarios de la
verdadera interpretacion de Keynes. Asi, al menos, se expresaba recientemente

uno de sus autores mas representativos (Mankiw, 1992):

Since Keynesian economics is derived, by definition, from the
work of John Maynard Keynes, one might suppose that
reading Keynes is an important part of Keynesian theorizing.
In fact, quite the opposite is the case. Few young economists
—Keynesian or otherwise— concern themselves with question
of what “Keynes really meant”. . . If new Keynesian
economics is not a true representation of Keynes’ views,

then so much the worse for Keynes. (la cursiva es nuestra)

El lector sorprendido por esta afirmacién quizds pueda salir de su asombro
si toma en consideracién que el nacimiento de la nueva macroeconomia
keynesiana fue, no tanto un fruto de la insatisfaccién sentida en el colectivo
keynesiano con las interpretaciones de Keynes que los keynesianismos
precedentes representaban, como una reaccién ante los retos planteados por la
nueva macroeconomia cldsica de los 70 y 80 (en particular, los asociados a la
reconstruccion de la macroeconomia mediante su microfundamentacién). Esto
es lo que, de hecho, explica el paralelismo existente entre las denominaciones

de estas dos modernas escuelas de pensamiento macroeconémico.
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Insertar Figura 1

3. La macroeconomia clasica que nunca existié
3.1. Economistas clisicos: qué y quiénes pudieron ser

Antes de adentrarnos en su caracterizacién convendrfa destacar dos notas
en relacion con la economia cldsica, tal y como ésta fue originalmente —y ha
seguido siendo- entendida por los macroeconomistas. La primera de ellas
tiene que ver con el 1éxico de los macroeconomistas; la segunda, con el origen
mismo de la economia cldsica. En esta seccién nos centraremos en la primera

de ellas, reservando la segunda para la seccién siguiente.

La literatura macroeconémica ha sido poco afortunada en el uso de
adjetivos de cardcter taxonémico. El término cldsico es un ejemplo
sobradamente elocuente. En cste sentido es preciso sefialar que,
contrariamente a lo que nos ensefa la historia del pensamiento econémico,
para los macroeconomistas —imitando el ejemplo del propio Keynes— no
parece existir diferencia alguna entre los términos cldsico y neocldsico. Como
és natural, el uso indistinto de estos adjetivos ha producido, ademds de la
comprensible irritacién de los historiadores, una notable confusién sobre la
némina de los autores catalogables de clésicos y, por ende, sobre los rasgos
que, en ultima instancia, habrfan de permitir establecer una separacién entre los

“macroconomistas” cldsicos y no cldsicos prekeynesianos.

¢Quiénes fueron los economistas cldsicos y qué los distinguia?
Histéricamente hablando, se ha venido entendiendo por economia clésica el
tipo de andlisis econémico desarrollado por Smith, Ricardo y Marx, entre
otros. En cambio, como sefialara Hicks (1937), cuando Keynes se referia a los
economistas cldsicos tomaba como tipica economfa clésica los tltimos escritos

del economista neocldsico A. C. Pigou, particularmente su The Theory of
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Unemployment (1933). En su Teoria General 8 (p. 3) Keynes ofrecié la

siguiente puntualizacién sobre los economistas cldsicos:

The “classical economists” was a name invented by Marx to
cover Ricardo and James Mill and their predecessors, that is
to say for the founders of the theory which culminated in the
Ricardian economics. I have become accustomed, perhaps
penetrating a solecism, to include in “the classical school”
the followers of Ricardo, those, that is to say, who adopted
and perfected the theory of the Ricardian economics,
including (for example) J. S. Mill, Marshall, Edgeworth and
Prof. Pigou.

Por otra parte, en el Volumen XXIX de sus Collected Writings
(Moggridge [1979], p. 270) puede encontrarse una clarificadora matizacion
:fi._zi'dicional en la que Keynes destacaba como rasgo identificativo de un
.;'_'économista clasico la aceptacién de la ley de Say. Asi, en ﬁna carta dirigida a

?i-: "Harberler el 3 de abril de 1938, Keynes afirmaba:

I mean by a “classical economist” one who, whether he
knows it or not, requires for his conclusions the assumption of
something in the nature of Say's Law, . . . Before the war we
were all classical economists . . . But, in recent times, [ have
never regarded Hawtrey, Robertson or Ohlin, for example, as
classical economists . . . Pigou, on the other hand, was
certainly a classical economist up to last year; though
whether he still is to-day it would not be quite easy to say.
Practically all the more senior and reputed economists in

America are classical. (la cursiva es nuestra)

8En este trabajo las citas de la Teoria General corresponden a la edicién inglesa de
1973 (Collected Writings, Vol. VII).
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Sin embargo, esta aclaracion de Keynes no parecfa carecer de problemas,

como se encargaria de recordarle Haberler en una carta del 16 de mayo del

mismo afio (Moggridge [1979], p. 271):

I am glad that you interpret “classical economist” now in
such a broad sense. If Hawtrey, Robertson, Ohlin are not
classical economists, then Wicksell isn't either, nor Pigou in his
Industrial Fluctuations, and not even Marshall in many
passages. Everybody is then classical and non-classical at

the same time. (la segunda cursiva es nuestra)
3.2. Economia y modelo clasicos: el origen

Otro interesante aspecto de la macroeconomia cldsica es que tanto la
economia o teoria cldsica, objeto de critica en la Teoria General, como el
modelo cldsico de los primeros seguidores de Keynes constituyen en esencia
creaciones de factura keynesiana. Contrariamente a lo que cabria pensar por
razén de su denominacién, el origen del modelo cldsico de los
macroeconomistas no se encontraba tanto en la literatura prekeynesiana, como
en la caracterizacion que de la misma habria de realizarse en la Teoria General,
es decir, en la descripcion que de la economia cldsica ofreciera Keynes.
Naturalmente, la Teoria General de Keynes carecia de formalizacidn suficiente
como para poder hablar de modelo en el sentido moderno del término, es decir,
no sélo de representacién simplificada, sino también formalizada de la
realidad objeto de andlisis. ;De dénde, pues, surgié el modelo clasico de los
macroeconomistas? En las contribuciones de Hicks (1937) y Modigliani

(1944), los fundadores de la sintesis neoclasica, se encuentra la respuesta.

En efecto, desde Hicks (1937) y Modigliani (1944) los macroeconomistas
han venido entendiendo por modelo cldsico 1a formalizacién en términos de
un modelo IS-LM-mercado de trabajo de un mundo perfectamente competitivo

y atemporal en el que se tiende automaticamente hacia el equilibrio de pleno
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empleo. Este es el modelo clédsico que los textos de macroeconomia presentan
como tal y que, en tanto caso particnlar del modelo IS-LM-mercado de trabajo,
constituye una aportacion tan keynesiana como la macroeconomia misma. De
ahf que, en justo reconocimiento de su paternidad intelectual, se le denominara
en este trabajo modelo cldsico de Keynes-Hicks-Modigliani (en adelante,

KHM).

3.3. La macroeconomia clasica de Keynes, Hicks y

i . :_E-"Mb'di.gliani

El modelo cliasico KHM no es sélo el primer modelo macroeconémico, sino
_ ::'fdrﬁbién el modelo que desde los origenes de la macroeconomia ha venido
.; s':'s':_i:rViendo de referencia para todos los demds que la literatura macroecondmica
-_Hé_i::producido. Es mas, el modelo keynesiano de Hicks y Modigliani —la version
_'.l%ej}nesiana del modelo I§S-LM-mercado de trabajo— fue interpretado por los
propios keynesianos de la sintesis neocldsica como un caso particular del

modelo clasico, reduciendo la economia de Keynes a un caso especiai de la

economia clasica, pese a las reivindicaciones que en sentido contrario habia

formulado Keynes en su Teoria General.
3.3.1. Descripcion del modelo

La economfia representada por el modelo cldsico KHM muestra un caricter
perfectamente competitivo en todos sus mercados y una total flexibilidad de
su vector de precios. Se distinguen (1) cuatro “macromercados”: bienes,
trabajo, dinero y bonos, si bien el dltimo suele no explicitarse en virtud de la
ley de Walras, (2) un solo bien® que puede ser consumido o invertido en
stock de capital, y (3) dos activos financieros: dinero y bonos. El modelo es
formalmente atemporal, aunque los fendmenos que intenta explicar son

intrinsecamente intertemporales!0, Existe un implicito subastador walrasiano

9Véase nota 13.

10Esta caracterfstica, comtn a todos los modelos de estructura IS-LM, constituye una
diferencia fundamental entre el modelo cldsico KHM y los modelos cldsicos de la nueva
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que asegura la realizacion de transacciones a precios de vaciado de mercado y
dota a la economfa de un dnico y dindmicamente estable!! equilibrio de pleno
empleo. La economia tiene un gobierno que emite todo el dinero existente!?,
recauda impuestos, puede participar en el mercado de bonos y realiza gasto
piiblico. Ademds del implicito subastador y del gobierno, en esta economia hay
una empresa representativa y una economia doméstica representatival3, Los
agentes disfrutan de informacién perfecta y son racionales'4, aunque no
explicitamente optimizadores, por tratarse de un modelo no formalizado
microeconémicamente en el que se postulan, que no derivan, sus reglas de

decision o funciones de comportamiento!s.

macroeconomia cldsica, sean éstos de percepciones monetarias erréneas o de ciclo real.
Esta atemporalidad plantea enormes dificultades conceptuales cuando se trata de
incorporar al razonamiento asociado al modelo las expectativas del piblico y las variables
del mercado de capitales, en particular el tipo de interés, asi como el comportamiento del
ahorro y la inversién. Como se apunté en otro lugar (Febrero, 1995), no deja de ser
ciertamente desconcertante la notable naturalidad con que numerosas generaciones de
estudiantes —y profesores— de Economia aceptaron hablar de fenémenos intrinsecamente
intertemporales en modelos —como el IS-LM—- cuya atemporalidad los hacia imposibles de
concebir, Este rasgo del modelo obliga al usuario del mismo a efectuar cierta suerte de
“malabarismo conceptual” para dar cabida a lo intertemporal en un marco atemporal,
Las inconsistencias entre algunos de los rasgos del modelo serdn, por consiguiente,
inevitables.

ITE] lector se preguntara qué significado tiene hablar de un equilibrio dindmicamente
estable en un modelo atemporal. La explicacién se encuentra en el principio de
correspondencia de Samuelson (1947). Con el fin de hacer factible la estdtica
comparativa del modelo, se postula la existencia de un tnico equilibrio estacionario
dindmicamente estable, donde el término dindmico se refiere a la “dindmica implicita”
del modelo. Esta es la razén por la que la propiedad de estabilidad del equilibrio es una
propiedad “deseable” en ¢l modelo cldsico (y estitico) de Keynes—Hicks—Modigliani. Es
interesante destacar que en los modelos cldsicos de cardcter dindmico (de la nueva
macroeconomia cldsica), la propiedad de estabilidad se convierte en “indeseable” como
consecuencia de la formacidn por parte del piblico de expectativas racionales y del
problema, que dicha estabilidad conlleva, de obtencién de mmiltiples sendas convergentes
hacia el estado estacionario (véase, por ejemplo, Blanchard y Fischer [1989] o Azariadis
[1993]).

I2No hay dinero interno en el modelo.

I3Normalmente suele haber diferencias entre la “lectura” y la “escritura” del
modelo. Asi, suelen utilizarse expresiones como produccién agregada y oferta y
demanda agregadas de bienes, trabajo, bonos y dinero para referirse al iinico bien de la
economia y a las correspondientes funciones de oferta y demanda del consumidor y
productor representativos. Como es evidente, esto no resuelve el problema de agregacién
que este modelo —y la generalidad de los modelos macroeconémicos— encierra.

4 Actiian como si maximizaran su funcién de utilidad o su beneficio.

'5Esta es otra diferencia fundamental entre el modelo cldsico KHM y los modelos
cldsicos de la nueva macroeconomia cldsica. En estos filtimos, las reglas de decision se
derivan explicitamente a partir de los programas de optimizacién que se supone resuelven
los agentes.
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Una sencilla versién del modelo podria ser la que a continuacién se

expone.

El comportamiento del productor-demandante de trabajo representativo,

vendrd recogido por las ecuaciones

¥ = f(n,K,)

Jorfe > 0,1, fix <0, fx >0 (funcidn de oferta de bienes) i1]
Y- 7, (n",Ko) (funcién de demanda de trabajo) [2]
)2

Por otra parte, el comportamiento del consumidor-inversor en stock de

capital!6-oferente de trabajo-demandante de dinero representativo, serd

c=c(r) (funcién de demanda de consumo) [3]
i=i(r) (funcién de demanda de inversién) [4]
n' = h(-‘g’-) _ (funcién de oferta de trabajo) [5]
M= pL(;d) = pky’ (funcién de demanda nominal de dinero) [6]

Para los tres mercados explicitados las condiciones de vaciado serdn

n!=n* (mercado de trabajo) (7]
cti=yi=y (mercado de bienes) [8]
CMi=M (mercado de dinero) 9]

Reordenando, podemos expresar el equilibrio del modelo cldsico KHM

mediante el signiente sistema de ecuaciones!”:

16Suponemos que 1a economia doméstica es la propietaria del stock de capital,

17En esta sencilla versién del modelo clasico KHM no hemos explicitado las variables
de politica presupuestaria. De hacerlo, el gasto piblico figurarfa como un componente
adicional de la demanda de bienes en la ecuacién [15]. En cuanto a las variables fiscales,
su especifica ubicacién en el modelo dependeria del tipo de politica impositiva
establecida por el gobierno.




16

¥ - f K, [10]
p

n=h(2) [11]
y= f(nK,) [12]
c=c(r) [13]
i=i(r) [14]
ct+i=y (157
%=L(y)=ky G

donde la notacién empleada es la usual, es decir, w,p , 7, n, v, K,, ¢, i, M, Ly k
son, respectivamente, el salario nominal, el nivel de precios, el tipo de interés
(nominal y reall8), la cantidad de trabajo, ¢l nivel de produccién, el stock de
capital, la demanda de consumo, la demanda de inversion, la cantidad de
dinero, la funcién de demanda de saldos monetarios reales y el parimetro de
esta tltima. Adviértase que la ausencia de superindices en n, y y M indica que
‘se trata de valores de equilibrio. Obsérvese también que K = K|, es decir, que
el stock de capital estd exdgenamente dado, de modo que el dnico factor
productivo cuyas variaciones hardn variar el nivel de produccién serd el

trabajo.

Las distintas versiones del modelo cldsico KHM difieren a la hora de
especificar la funcién de consumo en [3]. Usualmente se incluye como
argumentos tanto el tipo de interés r como la renta y. En versiones maés
modernas (y menos préximas a lo que al parecer tenfan en mente los primeros
keynesianos en los afios cuarenta) se incluye también la riqueza, el tipo de
interés nominal y la tasa de inflacion esperada. Este 1iltimo seria el caso, por

ejemplo, de Sargent (1987, cap. 1). La eleccidon de la variable explicativa del

consumo constituye un inmejorable ejemplo de ese “malabarismo conceptual”

18y éase nota 39.
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del que hablamos con anterioridad. Nétese, en tal sentido, que si el modelo
fuera formalmente intertemporal y conservara sus rasgos clésicos, los
argumentos del consumo incluirian el tipo de interés real y la riqueza real (o la
renta real permanente), pero no la renta real corriente y, tal y como clarificé el
modelo del ciclo vital-renta permanente de los afios 50 de Modigliani y
Friedman. Por otra parte, si el modelo fuera verdaderamente consecuente con
su estructura formal atemporal, es decir, si no pretendiera explicar lo que es
inexplicable (fenémenos intertemporales) en un mundo atemporal, la economia
bajo consideracién quedaria reducida a dos mercados solamente: el de bienes
y el de trabajo. En tal circunstancia, es un ejercicio de microeconomia
elemental el comprobar que, tampoco en este caso, el consumo dependeria de
la renta real corriente y, sino del salario real (3). Estas razones han motivado
que en nuestra sencilla versién del modelo hayamos optado por el tipo de

interés como Unica variable explicativa del consumo.
3.3.2. Resultados clisicos fundamentales

Los dos resultados o propiedades que mejor caracterizan el modelo cldsico
KHM son la ley de Say y el velo monetario. Estos dos resultados son, en
realidad, cuatro, ya que la ley de Say admite dos versiones, la fuerte y la débil,
que serd de utilidad distinguir en el andlisis comparativo de Keynes y los
clasicos!?, y el velo monetario se desglosa, a su vez, en la dicotomia cldsica y
la neutralidad del dinero. La comprensién de estos resultados se facilitard si

partimos de la propiedad de recursividad en bloque que el modelo cumple.

3.3.2.1. La recursividad en bloque del modelo

19La distincién que empleamos entre las versiones fuerte y débil de la ley estd
inspirada en la terminologia utilizada por Trevithick (1992) que parece basada, a su vez,
en la aplicada por Baumol (1977). Un significado distinto de la expresién ley de Say es el
que popularizé Lange (1942) en su critica de la teorfa monetaria clésica, esto es, como un
caso particular de la ley de Walras: aquél en que el exceso de demanda agregada de
dinero se postula idénticamente nulo, independientemente del valor concreto del vector
de precios nominales de la economia. Volviendo a las mencionadas versiones fuerte y
débil de la ley, conviene advertir que Keynes no supo diferenciar entre ambas. Asi, en su
Teoria General, p. 26, afirmé incorrectamente que “. . . Say’s law, that the aggregate
demand price of output as a whole is equal to its aggregate supply price for all volumes
of output, is equivalent to the proposition that there is no obstacle to full employment”(la
cursiva es nuestra).
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Que el modelo cldsico KHM sea recursivo significa que es posible
resolverlo secuencialmente. Asi podemos determinar, en una primera etapa, los
valores de equilibrio de las variables reales de la oferta, es decir, salario real,
empleo y produccidn (ecuaciones {10], [11] y [12]), sin tener un conocimiento
previo de los valores alcanzados por la demanda de bienes, el tipo de interés
real y las variables monetarias. Las variables reales de la oferta serin, por
consiguiente, “independientes”20 del comportamiento de la demanda
agregada de bienes. L.os shocks de demanda no podrin alterar ni la
produccién ni el empleo de equilibrio. La produccién de equilibrio tendr4, en
otras palabras, un cardcter paramétrico desde el lado de Ia demanda de la
economia. Posteriormente, una vez obtenidos los niveles de equilibrio de las
variables de oferta, serd de nuevo posible la determinacién, en una segunda
etapa, del nivel y composicién de equilibrio de la demanda de bienes y del
nivel de equilibrio del tipo de interés real (ecuaciones [13], [14] y [15])
independientemente de las condiciones monetarias de la economia. Tal
independencia de las variables reales respecto a las nominales se conoce como
dicotomia cldsica. Finalmente, en una tercera y ultima etapa, se podra
El,gaterminar el nivel de precios de equilibrio, el valor del dinero y la cantidad de
saldos monetarios reales2! una vez conocidos la cantidad de dinero —variable
exdgena—, el pardmetro k de la funcién de demanda de saldos reales y la
produccién de equilibrio (ecuacion [16]). Obsérvese que la relacién existente
en este modelo entre las variables nominales y reales es asimétrica: las primeras
no intervienen en la determinacidn de los niveles de equilibrio de las segundas,

pero no al revés (caso de p y la demanda de dinero en términos nominales).

20Esta independencia debe interpretarse correctamente. Naturalmente, unas tijeras no
cortan si carecen de una de sus hojas. Del mismo modo, la oferta agregada de bienes
necesita de la demanda agregada para determinar los valores de equilibrio del tipo de
interés y de la produccién. Lo que en el texto se indica es que el nivel de equilibrio de la
produccién coincidird necesariamente con aquel nivel dptimo de produccién que, segin
la funcién de produccidn, le corresponde a la cantidad de trabajo de equilibrio.

210bsérvese que en el mercado monetario se determinan, para un nivel dado de
produccxon, los valores de ethbno de dos vanables realcs el valor o precio del dinero

P y la cantidad de saldos reales =
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3.3.2.2. Laley de Say

En lo que calificaremos de versién fuerte, la ley de Say nos sefiala que una

: economia competitiva tiende automdticamente hacia el vaciado de todos y

cada uno de sus mercados. El equilibrio de pleno empleo es, en definitiva,
dindmicamente estable. El fundamento de esta ley no es otro que la funcién
reequilibradora, esto es, de ajuste entre oferta y demanda, que desempefia en
toda economia competitiva su estructura de precios relativos. Para un
* macroeconomista??, esto es tanto como afirmar que la actuacién conjunta del

_'_.'tipo de interés real?3, del salario real y del valor del dinero24 —es decir, los

. precios relativos del modelo— posibilitard que una economia tienda

“automdticamente hacia el equilibrio de pleno empleo. En concreto, el salario

. real cumplird la funcién de igualar la oferta y demanda de trabajo, haciendo
que el nivel de empleo alcanzado en el mercado de trabajo sea el de pleno
émpleo (nivel de vaciado de mercado). Por su parte, el tipo de interés real se
"é.ncargaré de igualar la oferta y demanda en el mercado de bienes (o,
Z:Ialternativamente, el ahorro y la inversion), asegurando, asi, un nivel de

"demanda capaz de absorber todo el volumen de produccién generado en la

economia. Finalmente, sobre el nivel de precios (o el valor del dinero)
descansara el ajuste del mercado de dinero, igualando oferta y demanda de

saldos monetarios.

Mientras que en su version fuerte la ley de Say se refiere a la economia en

su conjunto, la correspondiente versién débil se circunscribe al mercado de

22Dada la peculiar forma, a la que ya hicimos referencia anteriormente, en que en
macroeconomia se agregan los distintos mercados de una economia.

23E] tipo de interés (bruto), es decir, 1+ r, es un precio relativo intertemporal que en
un modelo de estas caracterfsticas expresa la relacién de intercambio entre el (linico) bien
disponible o producido hoy y el (iinico) bien disponible o producido mafiana.

24Existe cierta disparidad entre la economia académica y la economia de la prensa
econdmica y del discurso politico en relacién con el uso de la expresién valor o precio
del dinero. En este trabajo por valor o precio del dinero no se entenderé el tipo de interés
basico (“precio oficial del dinero”) que el banco central establece a través de sus
operaciones de politica monetaria, sino el poder adquisitivo de una unidad monetaria, esto
es, el inverso del nivel de precios. Piénsese que con la expresion valor o precio del dinero
estamos haciendo referencia a un precio relativo, al del dinero respecto a los bienes —un
tinico bien, en nuestro caso— de la economia.
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bienes, es decir, a la relacién entre oferta y demanda de dicho mercado y al
tipo de interés real. Esta versién de la ley de Say se condensa en el conocido
aserto toda oferta crea su propia demanda. Dos ideas subyacen tras esta
proposicion: Ia direccion de caunsalidad desde la oferta hacia la demanda y la
funcién de ajuste desempefiada por el tipo de interés real. El vaciado del
mercado de trabajo via variaciones del salario real implica que la produccién
tendrd un caricter paramétrico desde el lado de la demanda de la economia y,
por ello, que serd la demanda de bienes, via tipo de interés, la que habré de
adaptarse pasivamente a la oferta y no al revés. Como resulta obvio, para la
validez de la version débil de la ley de Say no se requiere que los agentes
muestren una propensién marginal a gastar con cargo a la renta real de valor
unitario. Su cumplimiento se basa tinicamente en el correcto funcionamiento
del mecanismo del tipo de interés que transforma todo acto de ahorro en un
acto de inversién. Asimismo, es importante destacar también que en el modelo
cldsico la demanda agregada de bienes siempre absorberd toda la produccién
generada en el lado de la oferta. No es condicidén necesaria para la validez de
esta versién de la ley que la economia se encuentre en el equilibrio de pleno
E:{npleo. La versién débil de la ley de Say no equivale, por tanto, a que la
economfia tienda automaticamente hacia el equilibrio de pleno empleo, como

as{ afirmara Keynes.
3.3.2.3. El velo monetario

En cuanto al dinero se refiere, la expresién velo monetario resume
adecuadamente los dos aspectos fundamentales de la relacion existente entre
el dinero y las variables reales (tanto de demanda como de oferta) en el modelo
clasico KHM, esto es, la dicotomia clasica y la neutralidad del dinero. La
dicotomia clésica se refiere a que la cantidad de dinero y el nivel de precios no
intervienen en el proceso de determinacién de los valores de equilibrio de la
variables reales de la economia. Dicho de un modo alternativo, la formulacién

del modelo clasico KHM implica una total separaci6n entre la teoria del valor
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y la teoria monetaria. Habra de distinguirse entre un sector real (ecuaciones
[10]-[151)%5 en el que se determinaran los precios relativos (a excepcién del
valor del dinero) y las cantidades reales de equilibrio (a excepcién de la
cantidad de saldos monetarios reales) independientemente de las condiciones
monetarias, y un sector monetario (ecuacién [16]) donde se determinarén el
nivel de precios —y, por lo tanto, el valor del dinero- y la cantidad de dinero en

términos reales.

El segundo aspecto a considerar del velo monetario es la neutralidad del
'5__:"d'1nero. Se dice que el dinero es neutral cuando las variables nominales del
'.:".fznodeio son proporcionales a la cantidad de dinero de la economia. Las
":E"'...':'Variaciones de la cantidad de dinero afectaran, por tanto, en igual proporcién a

todas las variables nominales (nivel de precios, salarios nominales y demanda

':'_'c':ié{_'dinero nominal), dejando inalterados los valores de equilibrio de las
Va_._r:i'zllbles reales de la economia. Obsérvese que si multiplicamos M, p y w por
un/’t >0 el equilibrio real de la economia no experimentara cambio alguno. De
:_tﬁdas las variables nominales, es el nivel de precios, en su relacién con la
cant1dad de dinero, la variable que ha recibido tradicionalmente una particular
"_'::'ait'ehci(’)n por parte de los macroeconomistas. En la especifica relacién de

* . “proporcionalidad que existe entre el nivel de precios y la cantidad de dinero se

concreta formalmente la conocida teoria cuantitativa del dinero?6,
3.3.3. El mecanismo del salario real

En el mercado de trabajo del modelo cldsico KHM las fuerzas de oferta y

demanda determinardn simultdneamente los niveles de equilibrio del salario

25Nétese que M no aparece como argumento de ninguna de las funciones en [10]-
[15] y que éstas o bien son homogéneas de grado cero en p y w (ecuaciones [10]-{12]) o
no muestran dependencia alguna respecto a p y w (ecuaciones {13]-[15]). Obsérvese -
también que la simple inclusién de M como argumento de alguna de estas funciones
—tipicamente, de 1a funcién de consumo~ no seria condicién suficiente para invalidar la
dicotomfa entre el sector real y el monetario (véase, por ejemplo, Sargent [1987]).

26,08 dos aspectos del velo monetario no tienen por qué cumplirse simultineamente
en un modelo macroecondmico de tipo cldsico. Patinkin demostré que un modelo cldsico
podia preservar la neutralidad del dinero y, sin embargo, no verificar la dicotomfa entre el
sector real y el sector monetario. Del mismo modo, serfa posible concebir un modelo
dicotomizado en el que el dinero no fuese neutral (véase, por ejemplo, las ilustraciones de
Sargent [1987]).
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real y del nivel de empleo?’. Los valores de equilibrio del salario real y del
nivel de empleo (y, por consiguiente, de la produccién) quedarén fijados por el
lado de la oferta de la economia y serdn, por tanto, “independientes” de lo
que suceda con (1) el lado de la demanda del mercado de bienes (consumo,
inversién, gasto publico y tipo de interés real en una economia cerrada) y (2) el

nivel de precios y las variables monetarias de la economia.

Esto significa, en términos gréaficos, que la curva de oferta agregada de
bienes serd totalmente vertical a la altura de la produccién de pleno empleo,
tanto en el plano produccién-precios como en el plano produccién-tipo de
interés real?8, 2%, Es instructivo comparar las implicaciones que se derivan de

“cada uno de estos dos tipos de representaciones graficas.

" En el plano produccidn-precios, la verticalidad de la oferta agregada de
~ bienes cldsica es consecuencia de la independencia del salario real respecto al

" nivel de precios nominales (Figura 2). Ante variaciones del nivel de precios

| 27 :Véa'se:subsec'cién 4.2.1., nota 51 y Figura 5.

"SHabltualmente Ias presentaciones de libro de texto (véase, por ejemplo, McCandless
o [i991] cap.7) o las explicaciones de clase del modelo cldsico KHM descansan en el
“ diagrama oferta ‘agregada de bienes (“oferta agregada”)-demanda agregada de bienes
“(*demanda ‘agregada”) en el plano produccién—precios. El inconveniente de esta
universalmente utilizada representacién gréfica es que puede ~y, de facto, suele— inducir a
pensar —por el mero hecho de representar el nivel de precios en el eje de ordenadas— que
es el nivel de precios la variable que ajusta el mercado de bienes en dicho modelo, cuando
en realidad es el tipo de interés real la variable precio (relativo) que asume tal funcién.
Este es un caso que nos alerta de los peligros de confundir un precic absoluto con un
precio relativo. En la literatura keynesiana disponemos de un buen ejemplo en tal sentido.
Se trata del uso del salario nominal como variable de ajuste entre oferta y demanda de
trabajo en la interpretacién propuesta por Lipsey (1960} de la curva de Phillips (1958).

29l lector obervard que en este trabajo no se emplea el diagrama IS-LM en las
representaciones grificas del modelo cldsico KHM, a pesar de que este modelo no es mas
que un caso particular de un modelo de estructura analitica IS-LM. Es discutible —y se ha
discutido ampliamente— si tan popular diagrama ha sido 1til para comprender las ideas
esenciales de Keynes. De lo que no parece haber dudas, al menos en la opinién del autor
de este trabajo, es sobre las claras limitaciones que dicho diagrama presenta para una
adecuada comprensién del funcionamiento del modelo cldsico KHM. Se trata de un
método grifico poco afortunado para visualizar con facilidad los mecanismos de ajuste
del modelo cldsico. A ello cabe afiadir, en la linea de lo argumentado por Trevithick
(1992), 1a inconsistencia existente -y en la que han incurrido la generalidad de los libros
de texto— entre el empleo de una IS con pendiente negativa para representar la supuesta
relacién entre la renta real y el tipo de interés de equilibrio en el modelo cldsico, y la
relacion que verdaderamente existe entre estas variables segin se desprende de las
ecuaciones [13}-[15], es decir, de plena verticalidad de la curva. Este rasgo, unido al
hecho de que la LM también es totalmente ineldstica en el modelo cldsico, nos exime de
explicaciones adicionales sobre las claras desventajas del diagrama para su utilizacién en
el estudio y comprensién del modelo clisico.
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propiciadas por shocks monetarios, ¢l salario real se comportard como si fuera
totalmente rigido. La implicacién de esta “rigidez real” es clara. La politica
monetaria no podrd generar efectos reales sobre las variables de la oferta salvo
si, por alguna razén, el salario real vigente en el mercado de trabajo no fuera el
de equilibrio30. Cualquier intento de las autoridades monetarias de elevar los
precios con el fin de conseguir mermas en el salario real que elevasen el nivel
de empleo (descendiendo a lo largo de la curva de productividad marginal
fisica del trabajo) se veria condenado al fracaso. En el modelo cldsico KHM el
salario real s6lo depende de la oferta y demanda de trabajo. Por tanto, si
partiendo de una situacién inicial de equilibrio se produjera una elevacién del
nivel de precios, la unica reaccién salarial que cabria esperar serfa una
variacién de los salarios nominales en igual proporcién a la del nivel de
precios. Seria asf, gracias a una elasticidad salarios nominales-precios de valor
unitario, como se preservaria el nivel inicial del salario real y, con ello, los

niveles de equilibrio de empleo y produccién previamente establecidos.

Insertar Figura 2

En cuanto a la representacién grifica en el plano produccién-tipo de
interés real3!, debe sefialarse que la verticalidad de la curva de oferta de bienes
refleja, en este caso, la ausencia de un efecto sustitucion intertemporal que las
variaciones del tipo de interés real desplegarian sobre la asignacién
intertemporal del ocio (o trabajo) elegida por los trabajadores en un mundo
intertemporal. Bastarfa sustituir la atemporalidad del modelo clésico KHM por
un modelo clésico de dos periodos para que la curva de oferta agregada de

bienes presentase una pendiente positiva en dicho plano3?. La inelasticidad de

30Véase subseccién 3.3.6.

31Menos usual a la hora de representar el modelo cldsico atemporal, aunque més
corriente cuando se trata de representar mediante un modelo intertemporal el mundo
cldsico, L

32Véase, por ejemplo, Barro, Grilli y Febrero (en prensa), cap. 6. Esta referencia al
efecto sustitucién intertemporal puede ser una buena. oportunidad para poner de
manifiesto la inconsistencia entre la ecuacién [4] del modelo, donde se supone que opera
un efecto sustitucién intertemporal sobre el consumo, y las ecuaciones [2] y [3], donde
sin razén alguna se excluye tal efecto sobre las decisiones. de oferta de trabajo y, por lo
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la oferta agregada de bienes respecto al tipo de interés tiene una importante

implicacién politico-econémica. En el modelo clasico KHM la politica

presupuestaria de ampliacion del gasto piblico no financiada con impuestos

(ver méas adelante), sino con deuda (“bonos”) o base monetaria, no afectard a

los valores de equilibrio de la demanda agregada de bienes, salario real, empleo
y produccién. La politica de gasto piiblico financiada con deuda alterard, no
obstante, el nivel de equilibrio del tipo de interés y la composicién de la
demanda de bienes33. Por otra parte, la politica de gasto publico apoyada en
un incremento de la oferta monetaria modificard no sélo el tipo de interés y la
composicién de la demanda agregada de bienes, sino también el nivel de

equilibrio de los precios34,

Insertar Figura 3

. Cudndo, pues, experimentardn variaciones el salario real, el empleo y la
produccién de equilibrio en el modelo cldsico KHM? Cuando operen shocks
reales que desplacen las funciones de demanda u oferta de trabajo. Tal seria el
caso de (1) los shocks de oferta (es decir, shocks que incidan sobre las
iiptaciones de los factores incorporados al proceso productivo o sobre la
tecnologia), (2) los shocks de preferencias (que alteren la eleccién entre
trabajo y consumo de los agentes, o entre ocio presente y futuro), o (3) los
shocks fiscales (que distorsionen la estructura de precios relativos o,
simplemente, generen efectos renta puros, via impuestos de suma fija, que

afecten a la cantidad de trabajo de equilibrio)35. Estos shocks no harin

tanto, sobre la oferta agregada del mercado de bienes. En otras palabras, ;(por qué a un
agente deberfa importarle el precio relativo intertemporal de su consumo y no ¢l precio
relativo intertemporal de su ocio?

33V éase subseccién 3.3.4.
34y éase subseccién 3.3.5.

35De nuevo aquf nos encontramos con dificultades conceptuales derivadas tanto del
marco atemporal del modelo como de Ia falta de una explicita optimizacién por parte de
los agentes de esta economia. Esto se hace evidente, por ejemplo, a la hora de evaluar el
impacto de un posible cambio en las preferencias intertemporales o al analizar los efectos
sustitucion y renta desplegados por las variables fiscales sobre las decisiones de oferta de
trabajo. En estos casos se hace preciso recurrir a la “implicita fundamentacién tedrica”
del modelo para evitar la obtencién de resultados absurdos.
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peligrar, sin embargo, el pleno empleo del factor trabajo. En efecto, la perfecta
flexibilidad3® con que el salario real responderd a los shocks arriba
considerados asegurara el equilibrio continuo del mercado de trabajo (pleno
empleo). La economia s6lo mostrard una tasa de paro positiva cuando —por
alguna razén ajena al funcionamiento del mercado de trabajo- el salario real
sea excesivamente alto, es decir, cuando éste quede fijado por encima del
nivel de la productividad marginal fisica del factor trabajo que se requiere para

alcanzar el equilibrio de pleno empleo de la economia.

En este modelo las causas explicativas del desempleo serdn de naturaleza
institucional. Detrds del paro se oculta, siendo mds especificos, el
comportamiento de los sindicatos o de los gobiernos en materia de salarios
nominales. Tanto los gobiernos (aplicando, por ejemplo, politicas de salarios
minimos) como los sindicatos (ejerciendo una posicién monopolistica u
oligopolistica en el proceso de negociacidn salarial) pueden fijar y mantener
un salario nominal excesivamente alto. El excesivo salario real resultante de
tales actuaciones darfa origen, por consiguiente, a un exceso de oferta en el
mercado de trabajo. En tales circunstancias, la solucion al problema de paro

requeriria o bien una reduccién del salario nominal o un incremento de la

Este es el caso, sin duda, de los efectos de las variables fiscales en el modelo clasico
KHM. En este modelo una politica de expansién del gasto piblico financiada total o
parcialmente con impuestos, incluso si éstos son de suma fija, deberfa afectar a la cantidad
de trabajo de equilibrio y, por tanto, a la produccién de equilibrio. En funcién de los
tipos de impuestos que pesen sobre el empresario o el consumidor representativos, se
producirdn modificaciones del precio relativo del trabajo (corregido por impuestos)
relevante para los empresarios o los trabajadores, o de la renta o riqueza (neta de
impuestos) de los oferentes de trabajo. Es posible imaginar, en tal caso, la aparicién de
efectos sustitucién o renta que habrian de tener como resultado un cambio en los valores
de equilibrio del salario real, nivel de empleo y produccién. De no recurrir a estos
“fundamentos implicitos” las conclusiones a obtener respecto a los efectos de la politica
fiscal en el modelo clasico KHM no podrian ser mds absurdas: las variables fiscales y, por
consiguiente, la politica presupuestaria no podria generar efectos reales sobre las variables
del lado de la oferta. Esto explicaria por qué los textos de macroeconomia elemental
flegan a sostener que la politica presupuestaria no puede desplazar la curva de oferta
agregada de bienes en el modelo clisico KHM. Serfa suficiente con introducir
explicitamente en el modelo las funciones de utilidad de los agentes y sus restricciones
presupuestarias para comprobar cudn disparatadas son, en términos generales, estas
conclusiones.

360hsérvese que no implica contradiccién alguna sostener la rigidez del salario real
ante shocks nominales y, simult4neamente, su plena flexibilidad ante shocks de oferta, de
preferencias o fiscales. ‘
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oferta monetaria que indujera una elevacién del nivel de precios?. La primera .~

de estas soluciones era la defendida por los “macroeconomistas” cldsicos3s. .
3.3.4. El mecanismo del tipo de interés real

Algunas de las consideraciones efectuadaé :_e_ﬁ:'__éi-'apartado anterior nos

permitirdn ahorrar parte del espacio reservad paralad _uszon del mecanismo

del tipo de interés. El tlpo de 1nteres real cumpl d nnportantes funciones en

"crowdmg out) de unos componentes de la demanda por otros. Un proceso, en
definitiva, de recomposicién de la demanda via alteraciones del tipo de interés.
Las unidades de gasto (consumidores, inversores y gobierno) se verdn
obligadas a participar en un juego de suma nula en el que habrdan de competir
por el reparto de un volumen de demanda de bienes cuyo nivel ha sido

prefijado, en términos reales, por el lado de la oferta de la economia. Por

37Siempre y cuando la elevacion del nivel de precios no indujera uiteriores alzas en el
salario nominal que terminasen por devolver el salario real a su nivel original.

38Keynes, por el contrario, preferfa la segunda, si bien no consideraba que ésta fuera la
forma mds apropiada de resolver el problema del paro (véase seccion 4).
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consiguiente, en el modelo clisico KHM no habrd efecto multiplicador
alguno asociado a variaciones del gasto autdnomo, como, por el contrario,
serfa de esperar en un modelo keynesiano. Una implicacién importante de
cuanto acabamos de sefialar es que la politica presupuestaria de ampliacién del
gasto publico no financiada (total o parcialmente) con impuestos ni siquiera
logrard alterar el nivel de equilibrio de la demanda agregada de bienes. La
economia experimentard un efecto crowding out pleno en virtud del cual el
mayor gasto publico dard origen a una caida del gasto privado (demahda de
consumo e inversién) en una proporcién uno a uno. Podemos concluir, por
tanto, que los shocks de demanda se traducirdn en el modelo clasico KHM en
variaciones del tipo de interés y de la composicién de la demanda de bienes,
pero no se reflejardn en cambios en los niveles de equilibrio de esta dltima o de

las variables reales del lado de la oferta.
3.3.5. El mecanismo del nivel de precios

Hasta ahora hemos centrado nuestra atencidn sobre las variables reales del
modelo clasico KHM. Para poder explicar la determinacion del nivel de precios
de equilibrio y establecer la distincidn (y la relacion) entre las variables reales y
nominales es preciso analizar el comportamiento de la oferta monetaria y de la
demanda de dinero (o de la velocidad de circulacion del dinero), es decir, es

necesario analizar el funcionamiento del mercado monetario del modelo.

Siete son los rasgos que nos permiten compendiar 10s aspectos monetarios
del modelo cldsico KHM. En primer lugar, la oferta monetaria tiene un caricter
exdgeno, es decir, es controlable directamente por el banco central. En
segundo lugar, la demanda de dinero es una funcién estable del gasto real
planeado por los agentes (y, en equilibrio, de 1a renta real), de elasticidad nula

respecto al tipo de interés (nominal3?) y elasticidad unitaria respecto al nivel

39En un modelo formulado en términos IS-LM -ya sea con la finalidad de representar
el funcionamiento de una economfa clisica o el de una keynesiana— se pierde la
distincién entre tipo de interés real y nominal establecida en la literatura prekeynesiana, lo
que equivale a suponer implicitamente que la tasa esperada de inflacién es
permanentemente nula. En el diagrama IS-LM se hace uso de un tnico tipo de interés
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de precios#0. En tercer lugar, la oferta y demanda de dinero son funciones
independientes. A diferencia de lo que creian Keynes y los primeros
keynesianos, en el modelo cldsico no existfa el riesgo de que las variaciones
experimentadas por la oferta monetaria indujeran alteraciones de la funcién de
demanda de dinero capaces de absorber a aquéllas (el caso extremo era la
trampa de la liguidez). En cuarto lugar, serd el nivel de precios (o su inverso,
el precio del dinero) la variable que en este mercado ajustara la oferta y
demanda de dinero (y no el tipo de interés monetario, como llegarfa a sostener
Keynes en su Teoria General). Los excesos de oferta monetaria sobre la
demanda de dinero se correlacionardn negativamente con el precio del dinero:
a mayor abundancia (escasez) relativa de dinero, menor (mayor) serd el precio

relativo del dinero respecto a los bienes de la economfa (véase Figura 4).

Insertar Figura 4

En quinto lugar, el dinero serd neutral. Las variaciones de la cantidad de
dinero existentc en la cconomia se reflejardn dnicamente en variaciones
equiproporcionales del nivel de precios y de las demds variables nominales,
éipcluida la demanda de dinero nominal. Los valores de equilibrio de todas las

variables realest! —es decir, consumo, inversidn, tipo de interés, produccidn,

como variable de ajuste entre ambas curvas, a pesar de que es el tipo de interés real el
relevante para la IS (decisiones de consumo e inversién), mientras que el nominal lo es
para la LM (decisiones de demanda de dinero).

40La elasticidad de valor unitario respecto al nivel de precios de la funcién de
demanda de dinero en términos nominales es la expresién analitica de que es el dinero
real y no los saldos nominales lo que verdaderamente importa a los agentes que habitan
un mundo cldsico. Gréificamente esto implica (Figura 4) que la funcién de demanda de

dinero nominal es una hipérbola equildtera en el plano (M, ﬁ). Tres son las implicaciones

que se derivan de esta propiedad de la funcién de demanda de dinero. En primer lugar,
las meras variaciones del nivel de precios no inducirdn cambios en ¢l nivel deseado de
saldos monetarios reales. Los agentes deseardn mantener constante el valor real de sus
saldos monetarios. En segundo lugar, las variaciones experimentadas por la oferta

monetaria serdn neutrales ante %, es decir, no hardn cambiar el volumen de saldos reales
de equilibrio, que mantendrd un valor constante e ignal a ky. Por tltimo, para valores
dados de k ¢ y, la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero dard lugar a una tasa de
crecimiento del nivel de precios de igual cuantia, es decir, se verificard la teoria

cuantitativa del dinero.

41Hay una excepcién: el valor del dinero -},— es un precio relativo —y, por lo tanto, una

magnitud real- cuyo nivel de equilibrio si se verd afectado, sin embargo, por un shock
monetario. Como pone de manifiesto la Figura 4, el valor del dinero se comportars,
coeteris paribus, como una funcién decreciente de la cantidad de dinero.
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salario real, oferta y demanda de trabajo y volumen de saldos reales—
permanecerdn inalterados. La politica monetaria no podrd generar, por
consiguiente, efectos reales. En sexto lugar, el modelo estd dicotomizado#2, El
mercado de dinero no determinara los niveles de equilibrio de las variables
reales salvo el valor del dinero y la cantidad de saldos monetarios reales.
Finalmente, se supone, en séptimo lugar, que el proceso de transmisién de los
impulsos monetarios adopta la forma de un mecanismo directo*3. Una
inyeccién (detraccidén) de liquidez se traducird en una revisién al alza (a la
baja) de las decisiones de gasto de los agentes en todo tipo de bienes,
servicios y activos. A diferencia del Keynes de la Teoria General, una
inyeccién monetaria no tendrd que canalizarse previamente hacia el mercado
de bonos para que pueda afectar a las decisiones de gasto y al nivel de

precios.

De esta sintesis de los aspectos monetarios del modelo clasico KHM se
desprende una importante leccién de contenido politico-econdmico. Se refiere
al papel de la politica monetaria en relacién con los objetivos de inflacidn y
desempleo. Una implicacidn del caricter neutral del dinero es que a la politica
monetaria no le corresponderd elevar el nivel de empleo o estimular el
crecimiento de una economia, sino velar por la estabilidad de los precios.
Dadas las caracteristicas de la funcién de demanda de dinero cldsica, las
autoridades monetarias deberdn mantener constante el volumen de oferta
monetaria por unidad de producto, es decir, imponer a la cantidad de dinero
una tasa de crecimiento igual a la de la produccién, para alcanzar el objetivo

de precios estables#4. Puesto que la oferta monetaria estard bajo el control del

42Recuérdese lo dicho en la subseccitn 3.3.2.

43E] mecanismo directo de transmisién de los impulsos monetarios del modelo cldsico
suponfa implicitamente la existencia de un efecto de saldos reales.

44De 1a condicién de equilibrio del mercado monetario (ecuacién [16]) se obtiene que

h_M-3

p My
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banco central, la responsabilidad de cualquier proceso inflacionista recaerd, en
iltima instancia, sobre las autoridades monetarias. La inflacién serd, en esencia,

un fenémeno politicamente inducido.
3.3.6. Dinero, rigideces y efectos reales

Deciamos en el apartado anterior que el dinero era neutral en el modelo
clasico KHM. Hay, no obstante, un caso de gran interés en el que la politica
monetaria sf puede generar efectos reales sobre las variables del lado de la
oferta. Cuando la economia sufra un desplazamiento de su equilibrio de pleno
empleo como consecuencia, por ejemplo, del establecimiento por el gobierno o
los sindicatos de un salario nominal excesivamente elevado, la inicial
propiedad del modelo clasico de neutralidad del dinero dejard de regir. La
curva de oferta agregada de bienes en el plano produccidn-precios perderd su
original verticalidad y las variaciones del nivel de empleo pasardn a depender
de la aparicidn de shocks monetarios en la economia. En este nuevo escenario
el salario real podra revisarse a la baja, y el empleo al alza, a través de shocks

monetarios expansivos que eleven el nivel de precios.

La introduccién de una rigidez nominal en la forma de un salario nominal
inflexible fue precisamente el método empleado por los keynesianos de la
sintesis neocldsica para “keynesianizar” el modelo clasico. Esta forma de
proceder de los sintetizadores neoclésicos, reduciendo el fendmeno del paro
involuntario a un problema de salarios, iba a ser objeto de no pocas criticas por
parte de los economistas keynesianos pertenecientes a las corrientes no
walrasiana y postkeynesiana. Conviene sefialar, asimismo, que basar el éxito
de una politica de creacién de empleo en la generacidén de una mayor tasa de
inflacién cuenta con la seria limitacién de presuponer la existencia de una

relacion de intercambio de carécter estable entre paro e inflacion. Esta es la

donde f es la tasa de crecimiento (instantinea) de la variable x, es decir, la derivada
ritmica respecto al tiempo de la correspondiente variable. La estabilidad del nivel de

uerird, por tanto, que # permanezca constante.
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clase de trade-off que en los afios 60 se hizo popular gracias a Phillips (1958)
y su famosa curva, y que Friedman (1968), Phelps (1967) y Lucas (1972)
cuestionarian como “ment de politica econdmica”. Mas recientemente, en la
nueva economia keynesiana, también se ha recurrido a rigideces nominales

para generar resultados keynesianos en sus modelos.

Esta asociacién entre rigideces nominales y resultados keynesianos tiene
su contrapartida en la relacidén existente entre rigideces reales y resultados
clasicos. Recuérdese que en el modelo clédsico el salario real se comportaba
con rigidez ante la aparicion de shocks de demanda. Esta rigidez del salario
real —que coexistia con la plena flexibilidad de los salarios y precios
nominales— no era, sin embargo, de caricter absoluto, puesto que dicho salario
real reaccionaba con perfecta flexibilidad ante shocks de oferta, de
preferencias o de naturaleza fiscal. Curiosamente, en la nueva macroeconomia
keynesiana también es posible encontrar modelos con rigideces reales de
cardcter absoluto que dotan a las economfas en ellos representadas de una
impronta clasica —existencia de paro clasico, independencia de los valores de
equilibrio de la produccidén y el empleo del nivel de la demanda agregada de
bienes, aparicidn de efectos crowding out plenos asociados a politicas de
expansidén del gasto pdblico— dificil de compatibilizar con el supuesto cardcter

keynesiano del modelo%s,
3.3.7. ;Caracterizaciéon o caricaturizacién?

En esta seccién hemos presentado las caracterfsticas bdsicas del modelo
clasico KHM. Asunto bien distinto es, sin embargo, el grado en que la
caracterizacién ofrecida representa adecunadamente la ortodoxia
prekeynesiana. Detenernos en ello nos llevaria mas alld de los limites
autoimpuestos en este trabajo. No podemos dejar de sefialar, sin embargo, que
hay sobradas razones —entre ¢llas, por ¢jemplo, que la literatura prekeynesiana

admitfa que el dinero no era neutral en el corto plazo, que se aceptaba que la

45Véase Grandmont (1989).
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velocidad de circulacion del dinero podia mostrar una alta inestabilidad, que se
distingufa entre el tipo de interés real y nominal y el papel que en dicha
distinci6én jugaba la tasa esperada de inflacién, que la demanda de dinero no
era insensible al tipo de interés, o que el proceso de transmisién de los
impulsos monetarios no se concebia inicamente en términos de un mecanismo
directo— para considerar este modelo no tanto una caracterizacion como una
caricaturizacion de la economia monetaria prekeynesianas. Curiosamente, en
parecidos términos se expresaron parte de los propios keynesianos, en los
aflos 60 y 70, al referirse al modelo IS-LM~mercaﬁo de trabajo de Hicks-
Modigliani cuando éste fue empleado, mutatis mutandis*®, no como resumen
de la ortodoxia prekeynesiana, sino como representacién simplificada —por
parte de la sintesis neocldsica— de las ideas del Keynes de la Teoria General.
Parafraseando a Leijonhufvud (1968), podriamos reivindicar la necesidad de
distinguir entre la economia de los cldsicos y la economia cldsica que

Keynes y los primeros keynesianos crearon.

4. Keynes, sobre lo que dijo y quiso decir

Es practica dominante en las exposiciones de libro de texto iniciar el
estudio de la macroeconomfia a partir de la comparacion y contraste entre el
modelo clasico y el modelo keynesiano. Como mencionamos anteriormente la
formulacién del modelo clasico, la versién clasica del modelo IS-LM-mercado
de trabajo (seccién 3), se debié principalmente a Keynes, Hicks, Modigliani y,
presumible e indirectamente, a un indefinido grupo de autores prekeynesianos.
En cuanto al modelo keynesiano, también indicamos que no era mds que la
correspondiente versién keynesiana del modelo 7S-LM-mercado de trabajo
que Hicks y Modigliani consagrarian como modelo canénico de la sintesis
neocldsica. El origen comiin de ambos modelos, cldsico y keynesiano, es la

economia de Keynes contenida en su Teoria General. En esta seccidn

46Es decir, introduciendo aquellos cambios en la formulacién de las funciones de
consumo, demanda de dinero y oferta de trabajo que nos permiten pasar de la versién
clasica a la keynesiana del modelo IS-LM-mercado de trabajo.
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analizaremos algunas de las ideas bdsicas -y, posiblemente, més
controvertidas— expuestas por Keynes en esta obra y que guardan una directa

relacién con lo que constituye el propésito basico de este trabajo.
4.1. Oscuridad y mensaje central

Ya hemos sefialado cémo muchas paginas de la literatura macroeconémica
se han dedicado a distinguir entre lo que Keynes dijo y lo que quiso decir.
Cualquiera que lea la Teoria General —hecho que se da con poca frecuencia
entre 1os modernos economistas—puede averiguar lo primero. Tarea mucho mds
compleja es, sin embargo, descubrir lo que realmente este autor quiso decir. En

este caso, ademas de leer la Teoria General parece necesario interpretarla.

No es la primera vez que en este trabajo hablamos de las muiltiples
interpretaciones del “verdadero mensaje” de Keynes. ;Por qué es esto asi?
Hay, entre otras, una razén elemental que podriamos esgrimir. La obra,
sencillamente, no estd bien escrita®’. No es precisamente ésta una opinién
aislada. Afortunadamente para el autor de este trabajo hay keynesianos de
filiacién no dudosa y gran prestigio cientifico, como Samuelson (1946, p. 190),

que parecen opinar lo mismo:

Herein lies the secret of the General Theory. It is a badly
written book, poorly organized; any layman who, beguiled by
the author's previous reputation, bought the book was
cheated of his 5 shillings. It is not well suited for classroom
use. It is arrogant, bad-tempered, polemical, and not overly-
generous in its acknowledgments. It abounds in mare’s nests

and confusions: involuntary unemployment, wage units, the

47Los estudiantes e investigadores de historia del pensamiento econémico constituyen
bdsicamente el dnico colectivo que hoy lee la Teoria General. Para la parte de este
colectivo de habla espaiiola no deberfa ser causa de desinimo constatar que si bien la
versién inglesa de la Teoria General estd pobremente escrita por su autor, la
correspondiente versién castellana lo estd afin peor por su traductor. El lector de la
versién castellana, editada por Fondo de Cultura Econémica de México, deberfa ser
consciente de la existencia de los mads de doscientos treinta errores de traduccién
detectados por Rodriguez Braun (1986).
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equality of savings and investment, the timing of the
multiplier, iﬁteractions of marginal efficiency upon the rate of
interest, forced savings, own rates of interest, and many
others. In it the Keynesian system stands out indistinctly, as if
the author were hardly aware of its existence or cognizant of
its properties; and certainly he is at his worst when
expounding its relations to its predecessors. Flashes of insight
and intuition intersperse tedious algebra. An awkward

definition suddenly gives way to an unforgettable cadenza.

Parece claro que Samuelson no serfa un keynesiano convencido (o no lo
habrfa sido en 1946) si, a pesar de lo que acabamos de leer, no terminase el

parrafo en términos similares a como lo hizo:

When it finally is mastered, we find its analysis to be obvious

and at the same time new. In short, it is a work of genius.

¢En qué consistia lo genuinamente keynesiano del Keynes de la Teoria
General? ;Qué proposicién nos permite distinguir al Keynes de la Teoria
é%neral de la ortodoxia hasta entonces dominante? Después de lo dicho en
parrafos anteriores no puede sorprender a nadie que estas preguntas hayan
suscitado numerosas controversias entre los macroeconomistas. Al margen de
lo que quisiera realmente decir, es innegable que Keynes destacé como un
elemento diferenciador de su Teoria General (respecto a los clésicos) la
ausencia de una tendencia automdtica hacia el equilibrio de pleno
empleo8, La economia de mercado carecfa, en otras palabras, de un
mecanismo de autorregulacién que dotara al equilibrio de pleno empleo de un

caracter dindmicamente estable.

48; Cudndo? ;Sélo en el corto o incluso en el largo plazo? No parece claro qué deberia
responderse con la Teoria General como tnico apoyo. Entre los autores keynesianos no
hay consenso sobre este punto. No obstante, son muchos los keynesianos que interpretan
la macroeconomia de Keynes como una macroeconomia del corto plazo.
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Segun Keynes, las economias tendfan hacia un equilibrio compatible con
cualquier nivel de empleo, y no necesariamente con el nivel de pleno empleo.
Para Keynes el equilibrio de pleno empleo era la excepcién. La norma, por el
contrario, se plasmaba en el equilibrio con paro, concretamente un paro
distinto del paro friccional y del contemplado por los cldsicos (es decir,
resultante de un excesivo salario real). El nuevo tipo de paro concebido por
Keynes, el paro involuntario®®, tenia su causa en una insuficiente demanda
efectiva (nivel correspondiente al punto de interseccién entre oferta y

demanda agregadas).

Fue precisamente la posibilidad de poder explicar la existencia de un
equilibrio con cualquier nivel de paro y no tinicamente el equilibrio de pleno
empleo, lo que llevarfa a Keynes a sostener la mayor generalidad de su teoria
frente a la teorfa cldsica. La expresion equilibrio con paro fue empleada por
Keynes para representar un estado de reposo que implicaba una peculiar
—desde la Optica cldsica— asignacién de recursos. Tal peculiaridad provenfa de
los dos rasgos principales que ésta presentaba. En primer lugar, se trataba de
una asignacion de recursos en la que la igualdad de 1a demanda y oferta de los
mercados de bienes, bonos y dinero coexistia con el exceso de oferta del
mercado de trabajo. Implicaba, por tanto, la violacién de la ley de Walras. En
segundo término, se trataba de una asignacién de recursos que una vez
alcanzada y, a pesar del desequilibrio del mercado de trabajo, la economia,
“dejada de la mano del mercado”, no podria abandonar a través de mecanismo
de ajuste alguno. La economia presentaria, por consiguiente, miiltiples
equilibrios con paro. El equilibrio de pleno empleo serfa tan sélo uno de un

continuo de equilibrios0,

49A partir de Malinvaud (1977), la moderna literatura keynesiana distingue dos tipos
de paro involuntario, el pare cldsico, cuyo origen se encuentra en un excesivo salario real,
y el paro keynesiano, cuya explicacién reside en una insuficiente demanda agregada.
Conviene sefialar que la involuntariedad de los tipos de desempleo manejados en sus
modelos por los autores keynesianos constituye un aspecto no exento de controversia,

50B] concepto keynesiano de equilibrio diferfa, pues, de manera evidente, del
equilibrio neoclasico en sentido walrasiano. En este tltimo, todos los mercados se vacian y
todos los agentes se sitiian sobre sus respectivas curvas de oferta y demanda individuales.
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.En qué se basaba Keynes para rechazar la existencia de una tendencia
automdtica hacia el equilibrio de pleno empleo? En la negacién de los
mecanismos de ajuste del modelo clasico. Para Keynes, ni el salario real
vaciaba el mercado de trabajo, ni el tipo de interés ajustaba el ahorro y la
inversién, ni el nivel de precios se encargaba de resolver las discrepancias
entre la oferta y demanda de saldos monetarios. De acuerdo con Keynes, el
mercado de trabajo no tenderfa per se a vaciarse, la renta real seria la variable

en la que descansaria la correccién de los desajustes entre ahorro e inversion, y

el tipo de interés seria la variable precio que vaciaria el mercado de dinero. Tan
heterodoxo planteamiento llevaria a Keynes a concebir un mundo donde (a) el
empleo se determinaba en el mercado de bienes (no en el de trabajo) y no
dependia del salario real, sino de la demanda efectiva, (b) la demanda efectiva
no tenfa por qué alcanzar el nivel necesario para sustentar la produccién de
pleno empleo y (c) el dinero dejaba de ser un velo, es decir, la oferta monetaria
influfa en la determinacién de los valores de equilibrio de las variables reales y

las variaciones en la cantidad de dinero no se reflejaban, por lo general, en

variaciones proporcionales del nivel de precios. Un mundo donde, por tanto,
”1.:&._103 shocks de demanda desencadenarian basicamente agjustes de cantidades,
que no de precios, y donde el gobierno, a través de las politicas de demanda,
tendrfa reservado el papel de suplir las deficiencias que segin Keynes el
mercado mostraba respecto al logro del equilibrio de pleno empleo de la
economia. En definitiva, Keynes neg6 la validez de la ley de Say (versiones
débil y fuerte) y del velo monetario (dicotomia clasica y teorfa cuantitativa del

dinero), los dos resultados basicos de la economia clasica.
4.2, Algunas de las cosas que dijo Keynes
4.2.1. El mecanismo del salario real y los postulados clasicos

Para la discusién del problema del paro en la Teoria General conviene
partir de lo que Keynes singulariz6 como los dos postulados fundamentales de

la teorfa cldsica (Teoria General, p. 5):
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I. The wage is equal to the marginal product of labour .

II. The utility of the wage when a give}l volume of labour is
employed is equal to the marginal disutility of that amount of

employment.

Estos dos postulados no son més que las condiciones de primer orden que
se obtienen a partir de la teorfa neocldsica de la demanda (postulado I) y oferta
(postulado II) de trabajo®® (Figura 5). Aunque Keynes siguié aceptando el
primer postulado cldsico, negé la validez de la formulacién neocldsica de la
oferta de trabajo subsumida en el segundo postulado. Es asi como Keynes
llegaria a rechazar el papel del salario real como mecanismo de ajuste en el

mercado de trabajo.

Insertar Figura 5

En vista de la notable confusién existente en torno a lo que dijo Keynes y
lo que los keynesianos dijeron que Keynes habfa querido decir, procederemos,
de nuevo, a citar literalmente a Keynes. Dos son las objeciones que Keynes

planted al segundo postulado clésico.
Primero,

The first relates to the actual behaviour of labour. A fall in real

wages due to a rise in prices, with money-wages unaltered,

51En el primer caso, los empresarios, con el fin de maximizar su beneficio en un
entorno competitivo, contratan servicios de trabajo hasta que la productividad marginal
fisica del factor trabajo descienda al nivel del salario real fijado en el mercado de trabajo.
En el segundo caso, los trabajadores, en su intento por maximizar su utilidad en un
mundo competitivo, ajustan sus servicios de trabajo de forma que la relacién marginal de
sustitucién entre trabajo y consumo se iguale al salario real de equilibrio. Los supuestos
habituales sobre la funcién objetivo de los empresarios, junto con el supuesto de que la
ley de los rendimientos decrecientes se cumple, nos permiten derivar una funcién de
demanda de trabajo decreciente en el salario real. Por su parte, los requerimientos
ordinarios sobre la funcién de utilidad de los trabajadores y sobre su conjunto
presupuestario, ademds del no menos habitual supuesto de que el positivo efecto
sustitucion asociado a una variacién del salario real domina sobre el negativo efecto renta,
hacen posible obtener una funcién de oferta de trabajo creciente en el salario real. La
interseccién de ambas funciones en el plano cantidad de trabajo-salario real constituye el
(tinico) equilibrio del mercado de trabajo (véase Figura 5). Esta es, en apretado resumen,
la teorfa cldsica (o neocldsica) del mercado de trabajo que aseguraba el funcionamiento
del mecanismo del salario real tal y como fue expuesto en la subseccién 3.3.3.
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does not, as a rule, cause the supply of available labour . . . to
fall below the amount actually employed prior to the rise of
prices . . . this strange supposition apparently underlies
Professor Pigou's Theory of Unemployment . . . (ibid., pp. 12-

13, 1a primera cursiva es nuestra)

El salario real no seria, por tanto, la variable determinante de las decisiones
de oferta de trabajo. Este revolucionario tratamiento de Keynes de la oferta de
trabajo implicaba, formalmente, la desaparicién en el modelo macroeconémico
de la funcién de oferta de trabajo cldsica y de la condicién de equilibrio
(vaciado) del mercado de trabajo, es decir, de la ecuacién [11]. La critica a este
planteamiento no se hizo, sin embargo, esperar. Leontief (1936) cuestioné esta
aproximacién al comportamiento de los oferentes de trabajo al entender que
incorporaba implicitamente el supuesto de la irracionalidad de los trabajadores
bajo la forma de ilusién monetaria. Expresado en términos formales, las
funciones de demanda y oferta de los consumidores-trabajadores keynesianos
no cumplian el postulado de homogeneidad de grado cero en todos los

precios absolutos, incluido el salario nominal32.
Segundo,

But the other, more fundamental, objection, . . . flows from our
disputing the assumption that the general level of real wages

is directly determined by the . . . wage bargain .. . We shall . .

52E} postulado de homogeneidad de grado cero implica que lo relevante para el
comportamiento de los agentes —para sus funciones de demanda y oferta— y, por tanto,
para la asignacién de los recursos, son los precios relativos, no los absolutos. Es
interesante observar que el postulado de homogeneidad, base de la critica formulada por
Leontief para cuestionar la racionalidad de los trabajadores keynesianos, fue, a su vez,
objeto de critica por parte de Patinkin en el marco de la denominada controversia de
Patinkin que se desarrollé durante los afios cuarenta y cincuenta, y que este autor
protagonizd en relacion con el papel del efecto de saldos reales (véase, por ejemplo, la
exposicién y referencias contenidas en Patinkin [1965]). Patinkin abandoné el concepto
convencional de ausencia de ilusién monetaria -definido en términos de la
homogeneidad de grado cero sélo en los precios nominales de las funciones de oferta y
demanda- en favor de su redefinicién en términos de la homogeneidad de grado cero en
los precios nominales y en la cantidad de dinero. Debe afiadirse que, en Keynes, el
problema de la ilusién monetaria no sélo afectaba a las decisiones de oferta de trabajo,
sino también a los comportamientos de demanda de dinero (véase nota 57).
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. show that it is . . . other forces which determine the general
level of real wages . . . There may be no method available to
| labour as a whole whereby it can bring the wage-goods
equivalent of the general level of money-wages into
conformity with the marginal disutility of the current volume
of employment. 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.

(ibid., p. 13, la primera cursiva es nuestra)

Para Keynes, por consiguiente, el salario real no se determinaba en el
mercado de trabajo a través del proceso de negociacion entre empresarios y
trabajadores. La oferta y demanda de trabajo no determinaban conjuntamente
el precio del trabajo. Una reduccién del salario nominal no se traduciria
directamente en un descenso del salario real®3. Si el salario real excediera al de
vaciado de mercado, los participantes en el mercado de trabajo se verian
incapaces, aun actuando cooperativamente, de alcanzar una situacién de
pleno empleo. Esa incapacidad justificaba la denominacioén keynesiana de

“paro involuntario”.

4.2.2. Empleo, salario real y demanda efectiva

Dado que el salario real no influfa en la cantidad de empleo de: una
economia, ;qué otros factores podrian, entonces, explicar la GV?)II}:(_:_ié de la
cantidad de trabajo? El planteamiento de Keynes no podia ser, a este res]

mads concluyente:

. the volume of employment is not determmed'b: "
wages, except in so far as the supply of labour available
given real wage sets a maxtmum level to employ:_ _en

propensity to consume and the rate of new m'vestment

53; Por qué? La explicacién de tan sofprendéhte resultado se encontraba en eI capitulo
XIX de la Teoria General (véase subseccién 4.2.8).
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determine . .. the volume of employment, and the volume of
employment is uniquely related to a given level of real
wages —not the other way around. (ibid., p. 30, la segunda

cursiva es nuestra)

El empleo no dependerd del salario real, como ocurria en el modelo
clasico, sino de la demanda del mercado de bienes (de la demanda efectiva,
para ser mds precisos). La demanda efectiva inducird una demanda derivada
de trabajo que establecerd, a su vez, los niveles de empleo y produccién
_(prmcxpzo de la demanda efecttva) A dIChO nwel de empleo le corresponders

.. eterrnmada produ"""t1v1dad marglnal flslca del trabajo y a ésta, de acuerdo
on ¢l rlmer'postuiado léswo un determmado salario real. En definitiva, el
| vendra ¢ etermmado por la demanda efectiva, mientras que el
seraz:p.c.)r la demanda de trabajo sin que, en dicho proceso, la

de- abajo tenga participacién alguna.

EStas | ide'as representaban un importante alejamiento de la visién
| do}hinante hasta la aparicién de la Teoria General. Es fundamental resaltar, en
}\:%Jprimer lugar, que la demanda de trabajo keynesiana no era una funcién del
salario real, como sucedia en el modelo cldsico, sino una demanda derivada de
la demanda efectiva. En segundo lugar, es importante destacar que, en el caso
de Keynes, era ¢l salario real la variable que podfa expresarse como funcién del
nivel de demanda de trabajo y no al revés. La funcién de demanda de trabajo
habia que “leerla” en el caso keynesiano de un modo distinto del habitual. En
Keynes, se invertia la direccion de causalidad que entre salario real y empleo
existia en el modelo cldsico. No era el volumen de trabajo el que dependia del
salario real, sino este tiltimo el que era funcién del primero. Finalmente,
conviene observar que el empleo y el salario real ya no se determinaban

simultdneamente en el mercado de trabajo, sino de un modo secuencial y fuera

de dicho mercado. En una primera fase, la demanda de bienes se encargaba de
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fijar el nivel de empleo. En una fase posterior, la funcién de produccién -la

funcién de productividad marginal fisica del trabajo- establecia el salario real.

Dos comentarios finales suscita este andlisis. Obsérvese que el abandono
por parte de Keynes del mecanismo cldsico del salario real hacia que las
variables reales del lado de la oferta dejaran de ser “independientes” del lado
de la demanda de la economia’4. Desaparecia, asi, la recursividad mostrada por
el modelo clasico en relacién con la determinacién de los valores de equilibrio
del salario real, empleo y produccién, de modo que los shocks de demanda
ahora si podian generar efectos reales. El lector apreciard también la
contradiccién existente entre la aceptacion del primer postulado cldsico -y la
teorfa neoclasica de la demanda de trabajo que tras él subyace- y el rechazo
de la neoclasica dependencia de la demanda de trabajo respecto al salario

realds,
4.2.3. La renta como variable de ajuste del ahorro y la inversion

Keynes abandoné la teoria real del tipo de interés de los cldsicos y la
sustituyé por una nueva formulacién en la que el tipo de interés era
interpretado como un fenémeno monetario. Dos consecuencias habrian de
derivarse de este cambio de enfoque: la invalidacion de la versidn débil de la

ley de Say y la aparicién de un efecto multiplicador del gasto auténomo.

Keynes asigné a la renta real el papel de factor determinante del ahorro,

relegando a un segundo plano el tipo de interés. De este modo, Keynes

54Como veremos mds adelante, tampoco serfan independientes de las condiciones
monetarias. Asunto, por otra parte, bien distinto es que los shocks monetarios lograran
afectar de manera significativa al nivel de la demanda agregada de bienes,

55Bs importante destacar que la funcién de demanda de trabajo no es la dnica funcién
de comportamiento keynesiana que entra en contradiccién con los postulados de la
economia cldsica. Lo mismo podrfa decirse de la funcién de consumo. El desarrollo
ulterior de la macroeconomia keynesiana encontraria en la hipdtesis de la decisién dual
adelantada por Patinkin (1956, cap. XIII) y formulada por Clower (1965) una
explicacién de las dos funciones asi concebidas por Keynes. Esta hipétesis permitiria
explicar a los keynesianos del desequilibrio (1) por qué Ia funcién de consumo
keynesiana dependia de la renta real y no del salario real, como cabria esperar de un
planteamiento cldsico (o neocldsico) de la eleccién consumo-trabajo, y (2) por qué la
funcitn de demanda de trabajo no dependia del salario real, siguiendo el enfoque clésico,
sino de la demanda efectiva.
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procedid a sustituir el tipo de interés por la renta como variable de ajuste entre

ahorro e inversion:

The novelty in my treatment of saving and investment
consists, not in my maintaining their necessary aggregate
equality, but in the proposition that it is, not the rate of
interest, but the level of incomes® which (in conjunction with
certain other factors) ensures this equality. (Keynes [1937], p.

249)

Segiin Keynes, la principal critica que cabfa formular a la teorfa clasica del
tipo de interés era que en la misma éste quedaba indeterminado. De acuerdo
con el razonamiento keynesiano, la dependencia del ahorro respecto a la renta
implicaba la existencia de una familia de curvas de ahorro en el plano ahorro-
tipo de interés, cada una de ellas 'pafam.étfizada por un nivel de renta distinto
{(no solo por el nivel de renta de pleno empleo como suponian los cldsicos). La
inclusion en dlcho plano de la curva de inversidon no permitirfa, razonaba
Keynes, la determmacmn del tlpO de interés. En este nuevo marco de andlisis,
s’e;_ﬂ concluia, la determ_m_acl_o_n _djel‘ ‘upo de interés exigfa el conocimiento previo
de la renta real (COHIICI "fin:_:d_é.' fijar ia curva de ahorro relevante), pero el nivel de
la renta sélo era l:).bsi'b'lé'pfééisarlo una vez conocido el nivel del tipo de interés

(puesto que éste, via inversién, influfa en el nivel de la renta).

En la economia de Keynes, un shock que afectara a la demanda de
inversién, componente del gasto en el que Keynes ubicaba el origen de las
fluctuaciones ciclicas, elevaria la renta y ésta, segin su teorfa del consumo,
expandirfa el ahorro en sucesivas fases hasta alcanzar un nuevo equilibrio

entre inversion y ahorro%7, Por tanto, el tipo de interés no se revisarfa al alza

56Esta afirmacién debe interpretarse como una primera aproximacién. La lectura
detenida de la Teoria General pone de manifiesto que el tipo de interés si tenfa un papel
que cumplir en el ajuste entre ahorro e inversién (véase subseccion 4.2.4). Keynes no
parecié entender que la renta y el tipo de interés se determinaban simultineamente
(Hansen, 1953). o

57Para comprender mejor el razonamiento que séguiremos en ésta y en la proxima
subseccidn, convendrd pasar revista, aunque sea muy brevemente, a la teorfa keynesiana
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para estimular un mayor nivel de ahorro que permitiera la recuperacién del
equilibrio entre inversién y ahorro, tal y como el modelo clésico predeciaS8.

Para Keynes, el papel reservado al tipo de interés era otro bien distinto.

Dos importantes implicaciones cabia obtener del papel keynesiano de la
renta real como variable de ajuste. La primera era que, a diferencia de lo que
sucedia en la economfia clésica, la oferta ya no podria generar automdticamente
su propia demanda, al perder el tipo de interés su poder equilibrador entre
ahorro e inversion. La segunda, que las variaciones auténomas del gasto no
generarian movimientos compensatorios en otros componentes de la demanda,

sino movimientos de naturaleza coadyuvante. La sustituibilidad entre los

de las tres funciones que determinan el comportamiento de la demanda agregada:
consumo, inversién y demanda de dinero. Para Keynes, el consumo (real) era una
funcién creciente de la renta corriente (real y disponible) en la que la propensidn
marginal a consumir era inferior a la unidad. La inversién dependia positivamente de la
eficiencia marginal del capital y negativamente (y poco elasticamente) del tipo de interés.
La demanda de dinero constituia una funcién segmentada por los motivos transaccién,
precaucién y especulacién. Los dos primeros motivos justificaban una dependencia
positiva de la demanda de dinero con respecto al gasto real planeado por los agentes (o la
renta real, en equilibrio), mientras que el tercer motivo originaba que la demanda de
dinero fuera (a) una funcién del tipo de interés considerado como normal y del tipo de
interés efectivamente determinado en el mercado, y (b) mostrara una dependencia
negativa (y muy eldstica) del tipo de interés de mercado. La eficiencia marginal del
capital y el tipo de interés normal eran variables dependientes de las expectativas de los
agentes sobre los acontecimientos futuros y, por ello, constitufan los canales a través de los
cuales la incertidumbre acerca del futuro se infiltraba en la economia concebida por
Keynes. La importancia de la incertidumbre en las funciones de demanda de inversién y
dinero les conferia a éstas un cardcter potencialmente inestable que contrastaba
claramente con la estabilidad que Keynes atribufa a la funcién de consumo. También serd
de utilidad recordar que para Keynes la funcién de demanda de dinero en términos
nominales, que podrfamos representar como

M = LMY+ L, L") =pky’,

donde L,(-) es la demanda por motivos de transaccién y precaucién y L,(-) la demanda
por ¢l motivo especulacién, no era homogénea de grado uno en el nivel de precios. La
funcién de demanda de dinero mostraba, pues, la presencia de ilusién monetaria en so
componente especulativo (véase Patinkin, 1965, cap. X). A diferencia de lo que ocurria en
el modelo cldsico KHM, las variaciones de la cantidad de dinero M si alterarian la cantidad

de saldos reales de equilibrio % y la teorfa cuantitativa no se verificaria (véase, no
obstante, subseccién 4.2.6.).

S8En este razonamiento, de nuevo calificable de primera aproximacién, se estd
haciendo abstraccién de las condiciones monetarias y de oferta, es decir, del papel que le
tocaria desempefiar en el mismo a los precios y al tipo de interés, Adelantando
acontecimientos, podemos decir que la elevacién de la renta y de los precios a que el
shock de inversién darfa lugar se traducirfan en una subida del tipo de interés (nominal)
en el mercado de dinero. El alza del tipo de interés, al compensar parcialmente el inicial
incremento de la inversidon, ayudarfa al ajuste entre ahorro e inversién, aun cuando
estuviéramos dispuestos a negar cualquier vinculo entre las decisiones de ahorro y el tipo
de interés. Al final del proceso de ajuste, ambos, inversién y ahorro, se habrian
incrementado, si bien la inversién lo habria hecho en cuantia menor de la que el inicial
shock experimentado por dicha variable representaba.
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componentes del gasto del modelo cldsico iba a dar paso a la
complementariedad existente entre los mismos en el modelo de Keynes. Asf,
por ejemplo, un incremento de la demanda de inversién no generaria una
reduccidn, sino una elevacion del consumo. Del mismo modo, una elevacién
del gasto publico no provocarfa una cafda compensatoria de la demanda
privada, sino una expansién de ésta. En otras palabras, las variaciones del
gasto auténomo desplegaban un efecto multiplicador (una variacién méis que
proporcional) sobre el nivel de equilibrio de la demanda agregada de bienes.
(Coémo es posible, parecia natural preguntarse, que la suma total (demanda
agregada) pudiera crecer mds de lo que lo hacfa uno de sus sumandos? La
clarificacién a esta aparente paradoja nos la daba la existencia de un
componente del gasto inducido por la renta: el consumo inducido. La
diferencia entre la inicial variacion del gasto auténomo y la variacion total de
la demanda reflejaba la existencia de una cadena de consumos inducidos por
las sucesivas variaciones de la renta que el shock inicial de demanda ponfa en

accion.
4.2.4.  El tipo de interés, ;fendmeno monetario?

Indicdbamos en parrafos anteriores que, para Keynes, el tipo de interés no
era Ja variable precio que servia de ajuste entre el ahorro y la inversién. En la
Teoria General Keynes destac6 que el tipo de interés constituia un fenémeno
monetario, es decir, que venia determinado por la oferta y demanda de dinero.
Fue de este modo, sustituyendo la teoria real de los cldsicos por su teoria
monetaria del tiﬁo de interés, como Keynes intenté resolver el problema de la

indeterminacién del tipo de interés.

Sin embargo, como se encargaria de clarificar Hansen (1953, cap. VII), el
intento de Keynes no se vio coronado por el éxito. La caracterizacion
keynesiana del tipo de interés como fendmeno monetario no era consistente
con el papel que en la propia Teoria General se reservaba a la renta real como

argumento de la funcién de demanda de dinero por el motivo transaccién. De
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nuevo, pero ahora en Keynes, el tipo de interés quedaba indeterminado. Como
resulta obvio, ¢l tipo de interés no podia determinarse sin conocer previamente
la demanda de dinero. Para ello, se precisaba conocer de antemano la renta
real. Desafortunadamente, para que esto tltimo fuese posible, era necesario
conocer con antelacién el tipo de interés. En relacion con este especifico
aspecto, el modelo IS-LM de la sintesis neocldsica, al combinar factores reales
(IS) con factores monetarios (LM) en la determinacion del tipo de interés de
equilibrio, sintetizaba mds adecuadamente el conjunto de factores que, segin
la Teoria General, podian influir en el comportamiento del tipo de interés, al

tiempo que erradicaba completamente del modelo la dicotomia clésica.
4.2.5. Politica macroecondémica y efectos reales

De la discusién precedente se desprende que en la economia de Keynes
una politica presupuestaria expansiva no se enfrentarfa con un efecto
crowding out que, via modificaciones del tipo de interés, dejase inalterado el
nivel de demanda agregada de biecnes de la economia, sino que, por el
contrario, la demanda total experimenfaria una variacién mas que
proporcional. Este resultado, junto con el principio de la demanda efectiva,
equivalia a predecir que una politica fiscal de demanda de cardcter expansivo

habria de generar efectos reales sobre la produccion y el empleo.

Por lo que atafie a la politica monetaria, en el mundo de Keynes no habia
razén para desechar enteramente la posibilidad de que la politica monetaria
pudiera afectar al nivel de produccién. Sin embargo, habia razones que
sustentaban la desconfianza de Keynes a tal respecto. Los impulsos

monetarios debfan pasar por un indirecto y tortuoso camino®? en el que la

59El proceso de transmisién de los impulsos monetarios en Keynes podrfa sintetizarse
en los siguientes términos, Las variaciones de la oferta monetaria afectaban al nivel de
demanda agregada y precios a través de un mecanismo indirecto. Una inyeccién
monetaria no se destinaba directamente al gasto en todo tipo de bienes, servicios y activos,
como sucedia en el modelo cldsico, sino solamente hacia la compra de activos financieros
(“bonos™). Constitufa una pieza clave del tratamiento keynesiano de la demanda de
dinero el supuesto de que el dinero y los bonos eran activos altamente sustitutivos. Esto
significaba que el exceso de liquidez generado por una inyeccién de oferta monetaria se
canalizarfa de forma preferente hacia Ia adquisicién de bonos, originando una cafda del
tipo de interés cuya magnitud serfa tanto menor cuanto mayor fuese la elasticidad
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trampa de la liquidez o la insensibilidad de la demanda de inversi6n al tipo de
interés podian actuar como barreras infranqueables?, De operar plenamente
tales barreras, los shocks monetarios, al contrario que los shocks
presupuestarios, ni siquiera lograrian desplazar la demanda agregada. Estas
consideraciones justificaban la mayor confianza depositada por Keynes en la
politica fiscal, frente a la politica monetaria, como instrumento en el que apoyar
una politica de gestién de la demanda agregada encaminada a alcanzar un
nivel de demanda efectiva que sirviera de soporte para la produccién de pleno

empleo.
4.2.6. La teoria cuantitativa y la dicotomia keynesiana

Hasta ahora no hemos hablado de la determinacién del nivel de precios y
de la especifica relacién entre dinero y precios en la economia de Keynes, Para
tal fin convendria distinguir entre lo que podriamos denominar el caso especial
y el caso general, en un intento de sistematizar las ideas de Keynes en relacién

a este punto.

Keynes reservaria la validez de la teoria cuantitativa para el caso especial
en que la economia se encontrara situada en el equilibrio de pleno empleo y la
demanda de dinero por motivo especulacién fuera nula. Unicamente en tan
especial situacién —desde una perspectiva keynesiana— las variaciones de la
cantidad de dinero guardarfan una relacién de proporcionalidad con las

variaciones del nivel de precios®!:

respecto del tipo de interés de la demanda de dinero. Tal reduccién del tipo de interés
actuarfa, a su vez, como estimulo de la demanda de inversidn, y ésta, via multiplicador,
elevarfa méds que proporcionalmente la demanda agregada de bienes.

60La mencionada complementariedad keynesiana entre los componentes de la
demanda agregada se basaba, implicitamente, en la existencia de estas barreras. Suponer
que dichas barreras operaban plena o cuasiplenamente, es decir, que la demanda de
dinero y la demanda de inversién fuesen total o altamente eldstica e ineldstica,
respectivamente, al tipo de interés, implicaba confiar en que los posibles efectos crowding
out inducidos por los shocks expansivos de demanda agregada —y generados a través de
la demanda de dinero por motivo transaccién, como consecuencia del incremento de la
renta— serfan de escasa entidad y no aminorarian el efecto multiplicador desplegado por
los shocks experimentados por el gasto auténomo a través de la cadena de consumos
inducidos.

61Es inmediato comprobar esta proposicién. Nos encontramos ante el caso en que
L(ry=0 (véase nota 58) y la produccién y muestra un cardcter paramétrico. En
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For the purposes of the real world it is a great fault in the
quantity theory that it does not distinguish between changes
in prices which are a function of changes in output, and those
which are a function of changes in the wage-unit. The
explanation of this omission is, perhaps, to be found in the
assumptions that there is no propensity to hoard and that
there is always full employment. For in this case . . . both the
wage-unit and the price-level will be directly proportional to

the quantity of money. (ibid., p. 209)

El caso general constitufa una situacién mds compleja de analizar.
Distinguiremos a tal efecto dos fases en el proceso que mediaba entre las
variaciones de la cantidad de dinero y las posibles variaciones del nivel de
precios. La primera fase se refiere a la relacidn entre la cantidad de dinero y el
nivel de la demanda agregada. La segunda, a la relacién entre la demanda
agregada y el nivel de precios. En la primera de estas fases, las variaciones de
la oferta monetaria podfan o no alterar el nivel previo de la demanda agregada.
En el caso extremo de pesimismo de las elasticidades, esto es, demanda de
~ dinero totalmente cldstica y demanda de inversién totalmente ineldstica, las
variaciones de la cantidad de dinero no producirfan efecto alguno sobre la
demanda agregada. En la segunda fase, el proceso podia ser descrito en
términos de lo que acertadamente Coddington (1983) denominé la dicotomia

keynesiana.

También en Keynes cabia hablar de una dicotom{a entre la produccion y
el nivel de precios, aunque de contenido distinto al de la tradicional dicotomia
cldsica. Para Keynes, la demanda agregada determinaba la produccién,
mientras que eran los costes (marginales) el factor determinante de los precios.

Un shock expansivo de demanda no era condicién suficiente, y ni siquiera

consecuencia, la funcién de demanda de dinero mostrara una elasticidad unitaria respecto
al nivel de precios y la condicién de equilibrio del mercado monetario volverd a presentar
las caracterfsticas propias del modelo cldsico KHM., La teorfa cuantitativa, en suma, habra
recuperado su validez.
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necesaria, para que los precios experimentaran variaciones al alza. Sélo si los
costes marginales de produccién se elevaban, es decir, si se incrementaba el
salario nominal o descendia la productividad marginal fisica del factor trabajo,
se elevarfan los precios®2. De ahf, la conclusién de Keynes sobre los

determinantes de los precios:

The general price-level (taking equipment and technique as
given) depends partly on the wage-unit and partly on the

volume of employment. (ibid., p. 295)

La situacién normal en relacién con el reparto entre efectos nominales
(precios) y reales (empleo y produccién) de una expansién de la demanda

efectiva era asf descrita por Keynes:

.. . the increase in effective demand will, generally speaking,
spend itself partly in increasing the quantity of employment
and partly in raising the level of prices. Thus instead of
constant prices in conditions of unemployment, and of prices
rising in proportion to the quantity of money in conditions of
full employment, we have in fact a condition of prices rising

gradually as employment increases. (ibid., p. 296)

Es decir, los ajustes entre demanda y oferta agregadas no se limitarfan, por

tanto, a ajustes de cantidades, esto es, de produccién y empleo®.

4.2.7. Rigidez salarial y desempleo

62En un mundo perfectamente competitivo como el de la Teorfa General, y con el
trabajo como tnico factor variable en el corto plazo, el coste marginal de produccién
vendria dado por el cociente entre el salario nominal y la productividad marginal fisica
del trabajo. De la igualdad entre precio y coste marginal, es decir, de una de las
condiciones de primer orden (para una solucién interior) del problema del productor-
demandante de trabajo representativo, se obtenfa que sélo si el salario nominal se elevaba,
o la productividad marginal ffsica del factor trabajo se reducfa, los precios mostrarian una
tendencia al alza. T

&‘e‘;finida en el plano produccidn-

63En términos gréficos, la curva de oferta agregada,
precios, presentaria normalmente pendiente positiva.
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Identificar a Keynes con salario nominal rigido, y a esta circunstancia con
la causa explicativa de un equilibrio con paro, es practica harto habitual en los
libros de texto de macroeconomia. Desafortunadamente, ni una cosa ni la otra
pueden encontrarse en las paginas de la Teorfa General. Como irénicamente
sefialdé en su momento Leijonhufvud (1967, p. 402), “That a model with wage
rigidity as its main distinguishing feature should become widely accepted as
crystallizing the experience of the unprecedented wage deflation of the Great
Depression is one of the more curious aspects of the development of
Keynesianism . . . The emphasis on the “rigidity” of wages, which one finds in
the New Economics, reveals the judgment that wages did not fall enough in
the early 1930’s. Keynes, in contrast, judged that they declined too much by

bR

far”.

Es cierto que Keynes admitid que la flexibilidad a la baja de los salarios
nominales se veia limitada por el hecho de que los trabajadores intentaban

proteger su salario real relativo:

Since there is imperfect mobility of labour, and wages do not
tend to an exact equality of net advantage in different
occupations, any individual or group of individuals, who
consent to a reduction of money-wages relatively to others,
will suffer a relative reduction in real wages, which is
sufficient justification for them to resist it. (Teoria General, p.

14)

Cierto es también que Keynes mantuvo el supuesto simplificador de un

salario nominal constante hasta el capitulo XIX de su Teoria General,

. . we shall assume that the money-wage and other factor

costs are constant per unit of labour employed. (ibid., p. 27)

Pero no es menos cierto que Keynes expresamente afirmé que sus

conclusiones no dependian de que el salario nominal fuera flexible o rigido:
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But this simplification, with which we shall dispense later, is
introduced solely to facilitate the exposition. The essential
character of the argument is precisely the same whether or
not money-wages, etc., are liable to change. (ibid., p. 27, la

cursiva es nuestra),

y que, contrariamente a lo que autores como Pigou sostenfan, la revisidn a la
baja del salario nominal no era, por regla general, la solucién al problema del

paro:

... a willingness on the part of labour to accept lower money-
wages is not necessarily a remedy for unemployment. (ibid.,

p. 18, la cursiva es nuestra).
4.2.8, Salarios nominales, demanda efectiva y pleno empleo

En este apunte de la economia de Keynes han sobresalido dos
proposiciones en relacién al problema del desempleo. Se ha afirmado que para
Keynes el problema del paro no era un problema de salarios. Se seiiald
concretamente que el paro involuntario no tenfa su raiz en un excesivo salario
real, que en cualquier caso una reduccion del salario nominal no se traducirfa
directamente en una reduccién del salario real y que, por ltimo, en la falta de
flexibilidad del salario nominal tampoco residia la causa del problema del
desempleo. También se destacéd que en la economfia de la Teoria General no
existia un mecanismo de ajuste que asegurase la automadtica tendencia hacia el
equilibrio de pleno empleo, lo que, dada la dependencia del empleo respecto a
la demanda efectiva, equivalia a sostener que una situacién inicial de paro
involuntario no desencadenaba la puesta en marcha de un mecanismo que
elevara progresivamente la demanda efectiva hasta absorber la produccién de

pleno empleo.

Este es el momento de arrojar alguna luz adicional sobre ambas
C- 7.§:'

R v

conclusiones, estrechamente relacionadas entre si. Partamos de una situacién
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inicial de desempleo, es decir, de exceso de oferta de trabajo. Un
macroeconomista cldsico representativo razonaria del siguiente modo, El
exceso de oferta forzard a los trabajadores a iniciar un proceso de reduccién
del salario nominal, (inica variable sobre la que tienen un control directo. A Io
largo del proceso, el nivel de precios®4, el salario real y la cantidad ofrecida de
trabajo habrdn descendido, mientras que la cantidad demandada de trabajo, el
nivel de empleo y el volumen de produccién habrdn aumentado. Al final del
proceso, el mercado de trabajo se habra vaciado y la produccién serd la de

pleno empleo.

En el caso de Keynes, la relacién entre salario nominal y desempleo era, sin
embargo, mucho mas compleja e indirecta. Para Keynes, la reduccién del
salario nominal provocaba, via coste marginal de produccién, una caida
equivalente en el nivel de precios y, por lo tanto, no afectaba directamente al
salario real. En cualquier caso, los empresarios no estarian dispuestos a
contratar mas mano de obra a menos que la demanda agregada de bienes se
revisara al alza. Por consiguiente, la tnica forma en que la reduccién del salario |
nominal podia incrementar el nivel de empleo era via demanda efectiva.
También serfa €ste el camino a seguir por el salario nominal para que sus

variaciones pudieran influir sobre el salario real.

Keynes analiz6 diversos canales a través de los cuales una reduccidn del
salario nominal podia afectar a la demanda agregada. De ellos, el menos
ambiguo en sus efectos era el que implicaba un vinculo entre el salario nominal
y la demanda agregada a través de la oferta monetaria en términos reales. Se
trataba de lo que hoy conocemos como efecte Keynes, equivalente, en

términos del diagrama de Hicks, a un desplazamiento hacia la derecha de la

64La explicaci6n cldsica de! nivel de precios viene dada por la teorfa cuantitativa del
dinero. La inicial reduccién del salario nominal equivaldrd a una caida del salario real que
traerd consigo, a su vez, un incremento del volumen de produccién. A medida que la
produccién se eleve, la cantidad de dinero por unidad de producto descender4 y, con ello,
el nivel de precios. Naturalmente, para que el equilibrio del mercado de trabajo sea
dindmicamente estable la tasa de variacién de los precios deberd ser inferior, en valor
absoluto, a la del salario nominal.
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curva LM provocado por el descenso del nivel de precios que la reduccién del
salario nominal habria originado. Para Keynes, por tanto, una politica de
reduccién o flexibilizacion de los salarios nominales era, en principio,
equivalente a una politica monetaria expansiva y, por ende, adolecia, al menos,
de sus mismas limitaciones en tanto politica de gestién de la demanda
agregada. El menor salario nominal sélo lograrfa expandir la demanda y, con
ello, 1a produccion y el empleo, si la resultante mayor cantidad de saldos reales
pudiese sortear las potenciales barreras representadas por las elasticidades de
la demanda de dinero e inversién. Segiin el efecto que el crecimiento del
empleo tuviese sobre la productividad marginal fisica del trabajo, asf serfa el
incremento y el descenso que experimentarfan, respectivamente, el nivel de

precios y el salario real.

No obstante, diversas razones® le hacian ver a Keynes que una politica
de salarios flexibles podia entrafiar un mayor riesgo de inestabilidad, para las

economias que optaran por dicha vfa, que una politica monetaria flexible:

The chief result of this policy would be to cause a great
instability of prices, so violent perhaps as to make business
calculations futile in an economic society after the manner of

that in which we live. (ibid., p. 269)

El planteamiento asi descrito nos permite entender (1) por qué Keynes
desaconsejé aplicar una politica de flexibilizacién de salarios, abogando, en su
lugar, por mantener los salarios nominales tan estables como fuera posible®® y
(2) por qué no compartié el “optimismo cldsico” respecto al caricter

dindmicamente estable del equilibrio de pleno empleo, al interpretar que la

65.as razones apuntadas por Keynes (Teorfa General, pp. 267-269) se referfan (1) a la
mayor dificultad que para las autoridades representaba hacer efectivo una reduccién
uniforme de los salarios frente a un aumento de la cantidad de dinero, (2) al grado
diferencial de justicia social que conllevaba una situacién de retribucién nominal de
factores de cardcter inflexible, (3) a los efectos diferenciales sobre la carga de la deuda y
(4) a los efectos diferenciales sobre la eficiencia marginal del capital.

66Por tanto, la rigidez salariat en Keynes no constitufa una descripcién de la economfa,
sino una recomendacién de politica econémica.
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economia podia quedar “atrapada” en cualesquiera de los muiltiples
equilibrios®? reales posibles, cada uno asociado a un nivel de desempleo

distinto.

Tan dramdtico escenario respecto al funcionamiento del mercado no fue
Gbice para que Keynes albergara esperanzas sobre el iogro del pleno empleo.
En el “optimismo keynesiano” respecto al gobierno, es decir, respecto a la
politica presupuestaria, parecia encontrarse, no obstante, la respuesta a tan

sombrio retrato macroeconémico.

5. Conclusiones

Tras ofrecer una discusion del origen de la macroeconomia, asi como de
los rasgos mds significativos de la evolucién del pensamiento
macroecondmico, este capftulo se ha centrado en el analisis de las ideas
fundamentales de las dos concepciones originarias de la macroeconomia: la
economia desarrollada por Keynes en su Teoria General y la economia
cldsica a la que tanto contribuyeron el propio Keynes, Hicks, Modigliani vy,
presumiblemente, un colectivo de autores prekeynesianos de no fécil,

suponiendo que resultara posible, delimitacidn.

Se ha destacado en el texto que no sélo coincide el nacimiento de la
macroeconomia con la aparicién en 1936 de la obra The General Theory of
Employment, Interest, and Money de John Maynard Keynes, sino que la
misma economia o teoria cldsica, objeto de critica en la Teoria General, y el
modelo cldsico de los primeros seguidores de Keynes constituyen en esencia
creaciones de factura keynesiana. Se ha subrayado también que la historia de
la macroeconomia refleja la existencia de una eterna controversia entre los
enfoques keynesiano y cldsico, asf como de una incesante bdsqueda, entre las

filas keynesianas, del verdadero mensaje de Keynes.

67En sentido keynesiano.
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Con la atencién orientada hacia los aspectos relativos a la existencia de
una tendencia automdtica hacia un tinico equilibrio de pleno empleo y a la
relacién existente entre el dinero y las variables reales de una economfa, se ha
procedido, asimismo, a discutir las conclusiones fundamentales que respecto a
la validez de la ley de Say y del velo monetario se desprenden de las dos
aproximaciones macroeconémicas originarias. Dichas conclusiones,
sintetizadas en la Tabla 2, evidencian las importantes diferencias entre estas

dos aproximaciones.

Insertar Tabla 2
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Figura 1. Bl diagrama IS-LM en la version original de Hicks (1937), donde /
es la “renta total” de la economia ¢ i es el tipo de interés.
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Figura 2. Independencia del salario real de equilibrio respecto al nivel de
precios en el modelo clésico.
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Figura 3. Equilibrio del mercado de bienes en el modelo cldsico KHM,
donde y* es la oferta agregada, y* es la demanda agregada, y* es la produccién de

pleno empleo y 1+ es el tipo de interés real (bruto).
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Figura 4. Equilibrio del mercado monetario en el modelo cldsico KHM,
donde p es el nivel de precios, M la cantidad de dinero y M? la funcién de

demanda de saldos monetarios nominales. Obsérvese que la funcién M“ es una
hipérbola equilitera.
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Figura 5. Fundamentos de los dos postulados cldsicos [partes (a) y (b)] e
implicaciones para el funcionamiento del mercado de trabajo [parte (c)]. La figura
(a) describe 1a solucién del problema asignativo de un productor-demandante de
trabajo representativo. La figura (b) representa el correspondiente problema de un
consumidor-oferente de trabajo representativo. Adviértase que en esta
representacién grafica no explicitamos el stock de capital y el correspondiente
flujo de inversién. '



. ETAPAL
ECONOMIEA FISCALISMO VS.
CLASICA" Y MONETARISMO

MODELO (50-PRIMERDS 60)

CLASICO KHM

MONETARISMO
ENFOQUE

CLASICO

NUEVA
MACROZCONCMIA
CLASICA

ENFOQUE DE
ENFOQUES

MACROECONOMICOS

"ECONOMIA DE ETRAEI;‘A!-;[ON o
KEYNES" REINTERPRET A
(TEOHIA WALRASIANA, DE KEYNES
GENERAL) (CLOWER, LEJONHUFVUD) (60)
{1936) SINTESIS

NEOCLASICA
(FINALES 30-60)

KEYNESIANISMO
NO WALRASIANQ

ENFOQUE
KEYNESIANG

POSTKEYNESIANISMO
(70, EN ADELANTE}

MODELOS DE
RIGIDECES
NOMINALES

NUEVA
MACROECONOMIA

KEYNESIANA
(80-90)

MODELQS DE
FALLOS DE
COORDINACION

Tabla 1. Enfoques macroeccondmicos bésicos y sus ramificaciones. Nétese, como se precisa en el texto, que ¢l origen del primer esiabdn de ambos enfoques es el mismo: la Teoria General de
J. M. Keynes.



KEYNES

"ECONOMIA
L ASIOA" (TEORIA GENERAL)
CRITERIOS
DE
COMPARACION
*NO, EL. EQUILIBRIO DE
S| *LEY DE SAY PLENO EMPLEO NO ES
(VERSION FUERTE) DINAMICAMENTE
T L~ ESTABLE
*Sl sLEY DE SAY *NO. PRINCIPIO DE LA
(VERSION DEBIL) DEMANDA EFECTIVA
Sl [~ L~ NO
«DICOTOMIA CLASICA

— —

*NO. EXCEPTO ST LA
ECONOMIA ESTA EN EL

*NEUTRALIDAD EQUILIBRIO DE PLENO
oS | DEL L] EMPLEO Y LA DEMANDA
DINERO DE DINERQ POR MOTIVO
ESPECULACION ES NULA
| .

Tabla 2. Keynes vs. “Economia Cldsica”: tendencia automética hacia el
equilibrio de pleno empleo y relacién entre el dinero y las variables reales.
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