Fecha de la tiltima actualizacion: 10/08/2024 Oposicion a Técnico Comercial y Economista del Estado 3.A4
3.A.4 : EL PENSAMIENTO ECONOMICO DE KEYNES. REFERENCIA A LA
ECONOMIA POSTKEYNESIANA Y EL DESEQUILIBRIO. JorN
MAYNARD
Con el cambio de temario, a partir de la convocatoria de 2023 este tema pasara a ser: KEYNES
3.A.4: El pensamiento econémico de Keynes. Referencia a la economia post-keynesiana y el desequilibrio.
De este modo, con lo escrito en este documento, seria necesario hacer modificaciones. Se sustituye la
sintesis neoclasica por la economia post-keynesiana (hasta 2023 la sintesis neoclasica se introducia en este
tema y la economia post-keynesiana se introducia en el tema 3.A.5). Ademas se elimina la referencia a la JoAN
comparacion con el modelo neoclasico. ROBINSON
A.4. El pensamiento econdmico de Keynes. Formalizacidn y comparacién con el
modelo neocldsico. Referencia a la economia post-keynesiana y el desequilibrio
Titulo anterior | A.4. El pensamiento econdmico de Keynes. Formalizacion y
comparacion con el modelo neoclésico. La sintesis neocldsica
Motivacién del | Se desplaza al siguiente tema la Sintesis Neoclasica, para que
cambio cuente con un mayor tlgmpo de exposicién. Se remp\azg est? MICHAL
escuela por la otra linea de autores que se reivindico
“keynesiana”: los Post-Keynesianos, a los que se deberia de KALECKI
dedicar menos espacio en la exposicién que al propio Keynes.
Es importante no reducir a los autores post-keynesianos a los
keynesianos del desequilibrio (que, de hecho, no son
especialmente relevantes dentro de esta corriente) y ser
consciente de que autores especialmente relevantes son otros
como Harrod, Robinson, Minsky o Kalecki.
Propuesta de | I El pensamiento econdmico de Keynes ABBA
contenido I.I. Contexto histdrico y autor I
Jestructura IIl. Baseline: modelo neocldsico (breve) LERNER
IIIl. - Formalizacion del modelo keynesiano: sistema
econdmico y politica econdmica
Il. La economia post-keynesiana
ILI. Escuela de Cambridge
I1.11. Afios 70 y 80: equilibrios multiples y desequilibrio
_ ROY FORBES
INTRODUCCION HARROD
= Enganche:
https://www.youtube.com/watch?v=CkHooEp3vREé&t
/ . / . E
— Para saber donde estamos necesitamos de saber de donde venimos. D‘f;iR
— En este sentido, estudiar la historia del pensamiento econdmico se revela
una tarea clave para conocer el estado actual de la ciencia econdmica.
o Podemos definir la historia del pensamiento econémico como la historia de
las formas de adquirir conocimientos y razonar que usaron los hombres JoHN
para comprender y explicar la naturaleza de los problemas econdmicos Hicks
que se les presentaban.
= Relevancia:
— SCHUMPETER (1954) aduce 4 motivos por los que considera fundamental el Franco
estudio de la historia del pensamiento econémico: MODIGLIANI
1) Ventajas pedagdgicas: Resulta muy instructivo no contentarse con las
ensefianzas del ultimo tratado cientifico sobre una materia, puesto que
éste se encuentra condicionado por el autor (por su método, su
personalidad, su ideologia y sus preferencias), especialmente en las ALVINFL
HANSEN
denominadas ciencias sociales.
2) Nuevas ideas: Este estudio constituye una fuente de inspiraciéon al
encontrarse antiguos principios que en su momento no fructificaron y
que en el presente pueden orientar nuevas investigaciones y avances en PAUL
.. . /(e SAMUELSON
el conocimiento cientifico.
3) Comprension del proceder del espiritu humano: Gracias al estudio de la
historia del pensamiento econdmico, se entiende mejor el marco
institucional y el espiritu de los tiempos que explica el por qué se ROBERT
SOoLOW

producen unos determinados logros en unas épocas y no en otras.
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4) Desplazamiento progresivo de las fronteras de la ciencia econdmica': En cada época
aparecen hechos y problemas distintos que requieren sus propias soluciones y su
peculiar modo de afrontarlos, y por lo tanto, el estudio de la historia del pensamiento
economico nos permite entender como ha evolucionado el objeto y el método de la
ciencia econdmica.

* Contextualizacion:

— En esta exposicién, nos centraremos en las aportaciones de JOHN MAYNARD KEYNES (1883-
1946). En particular, compararemos su pensamiento econdmico con la de autores
contemporaneos y anteriores a €l, enmarcados en la escuela neoclasica [ver tema 3.A.3].
También analizaremos las aportaciones de los economistas post-keynesianos (es decir,
autores cuyas aportaciones se ven influenciadas por la obra de KEYNES).

— Para realizar este analisis necesitamos remontarnos a como era el estado de la ciencia
economica por aquel entonces:

o A finales del siglo XVIII, los economistas cldsicos habian sistematizado una serie de

proposiciones con sus aportaciones, y se considera, que gracias a estos autores, la
economia adquiere el caracter de ciencia [ver tema 3.A.2].

o Un siglo mas tarde, a finales del siglo XIX y principios del siglo XX, los economistas
neocldsicos refinaron y formalizaron una serie de contribuciones (por ejemplo, en el
marco de la teoria del valor) cambiando el enfoque de una aproximacion de «economia
politica» a «economia» [ver tema 3.A.3].

— Sin embargo, la Gran Depresion puso en jaque la defensa del laissez-faire (i.e. las virtudes
de un sistema autorregulado defendido por estos autores). Todavia notandose los efectos
de la Gran Depresion, KEYNES publica en 1936 su obra “The General Theory of Employment,
Interest and Money”. Esta obra lo situard como uno de los economistas mas relevantes de
toda la historia del pensamiento econémico.

o En ella, KEYNES observa la presencia de un desempleo involuntario masivo y
considera que los clasicos y neocldsicos habian sido demasiado optimistas respecto
al laissez-faire y a las virtudes de un sistema autorregulado y reconoce que no se
puede luchar contra la Gran Depresidn con sus recetas de flexibilidad de precios, sino
que es necesario estimular la demanda agregada.

o El pensamiento de KEYNES supone un cambio radical en la forma de analizar la
economia de los paises.

¢ Los neoclasicos, preocupados por la determinacion de los precios de equilibrio
tienen como punto de partida en su andlisis el comportamiento maximizador de
empresas e individuos. El equilibrio se logra en el precio y cantidad que iguala
lo oferta con la demanda. No obstante, esta demanda tiene un papel secundario
y estd determinada por factores de oferta, en la medida en que el poder
adquisitivo de los individuos depende principalmente de su oferta laboral, y el
dinero se utiliza exclusivamente para las transacciones.

e Para KEYNES, la economia se estudia desde un enfoque agregado con el consumo
como variable clave en su andlisis. Este autor engloba bajo el término
“economistas cldsicos” a la escuela de la teoria del valor-trabajo junto con las
aportaciones de los neoclasicos [ver anexo A 4], y les critica precisamente la falta
de interés en la demanda agregada como determinante fundamental de la

1 La evolucién del pensamiento econémico es un proceso complejo que resulta de la interaccion de varios factores. Entre ellos, destacan
el contexto econémico del momento, el pensamiento econémico precedente y los avances en otras disciplinas como la filosofia, las
matematicas, la fisica o la biologia. El conocimiento de la historia del pensamiento econémico permite entender las raices intelectuales del
pensamiento actual, aproximarse al analisis de los fendémenos econémicos pasados y actuales, y valorar la importancia de los diferentes
programas de investigacion.
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situacion econdmica de un pais. Rescata asi las ideas de MALTHUS y, aunque
nunca formaliza sus ideas, defiende que la demanda efectiva determina la
existencia de paro en un pais; si es reducida, las empresas disminuiran su
produccién en consecuencia, y caera su demanda de trabajo. Asi, habra
desempleo involuntario por una insuficiente demanda efectiva. La demanda
determina la oferta; muchos de los problemas de la economia desaparecen en la
medida en que se incentive a la demanda.

o En este sentido, la obra de KEYNES supone una revolucién en términos de KUHN [ver
tema 3.A.1], un ataque frontal al paradigma neoclasico que se materializaba en sus
dificultades para ofrecer una explicacion completa y convincente a los efectos de la
Gran Depresion.

¢ No obstante, debemos sefalar que la revolucion cientifica que predecia KUHN
no se produjo del modo en que presagiaba dicho autor. En efecto, a pesar de las
anomalias acumuladas por el paradigma neoclasico, éste no quedd reemplazado
completamente por el keynesiano sino que ambos coexistieron y llegaron a
quedar planteados bajo la sintesis neocldsica, un paradigma que se impuso
hasta mediados de los 70.

— ¢Cbémo se determinan las principales variables econdmicas de un pais (PIB, empleo, etc.)?
({Cémo podemos explicar el funcionamiento de una economia en su conjunto? ;Como
podemos analizar los efectos de diferentes politicas economicas? A éstas y a otras muchas
cuestiones trata de responder la macroeconomia.

— La forma en que hoy estudiamos la macroeconomia? viene en gran medida determinada
por el pensamiento de JOHN MAYNARD KEYNES (1883-1946) y por su obra “The General
Theory of Employment, Interest and Money” (1936).

— KEYNES aceptara algunos aspectos de la teoria neoclasica (p.ej. la demanda de trabajo),
pero criticara muchos otros, algunos de ellos tan fundamentales como la premisa bdsica
neoclésica de que los mercados se autorregulan.

— Asi, KEYNES sefal6 que, ante ciertos desequilibrios, el mecanismo de precios podria no
ser capaz de restablecer el equilibrio, abriendo asi la puerta a la intervencion del sector
publico, frente a la habitual desconfianza neoclésica ante tal intervencion.

— La aparicién de la obra de KEYNES marcara el inicio de una notable divisién en el
pensamiento macroeconémico. No obstante, a mediados de los afios 50, SAMUELSON
realizard una famosa afirmacion, al sefialar que el 90 % de los economistas americanos
habian dejado de ser pro- o anti- keynesianos y habian pasado a estar comprometidos con
la Sintesis Neoclasica, que trataba de aunar ambos enfoques: el keynesiano para el corto

plazo y el neoclasico para el largo.

* Problemadtica (Preguntas clave):
— ¢Quién fue KEYNES?
o ¢Qué aportaciones realiz6?
o ¢Qué diferenciaba el pensamiento de KEYNES del modelo clasico?
o ¢Qué implicaciones ha tenido la obra de KEYNES?
o ¢Qué formalizaciones del pensamiento de KEYNES se han consolidado?

— ¢(Qué es la sintesis neoclasica?

2 La macroeconomia es la rama de la economia que estudia el comportamiento de los diferentes agentes a nivel agregado, mediante la
construccion y el andlisis de las variables agregadas.
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= Estructura:

1. CARACTERIZACION GENERAL DE LA ESCUELA KEYNESIANA SIGUIENDO LA DEFINICION
DE SCHUMPETER ) )
2. JOHN MAYNARD KEYNES (1883-1946). PENSAMIENTO ECONOMICO, FORMALIZACION Y
COMPARACION CON EL MODELO NEOCLASICO
2.1.Contexto, método y obra
2.2.Formalizacion del pensamiento economico de KEYNES y comparacion con el modelo neocldsico
2.2.1. El modelo de competencia perfecta de MARSHALL y su influencia en KEYNES
Modelo del mercado de pescado de ALFRED MARSHALL (equilibrio temporal y normal)
Influencia en KEYNES
2.2.2. El mercado de trabajo [Tema 3.A.28]
Escuela neoclasica [Tema 3.A.25]
Supuestos
Desarrollo
Demanda de trabajo
Oferta de trabajo
Equilibrio
Implicaciones de politica economica
JOHN MAYNARD KEYNES
Supuestos
Desarrollo
Demanda de trabajo
Oferta de trabajo
Equilibrio
Implicaciones de politica economica
Conclusion
2.2.3. El mercado de bienes (sector real)
Escuela neoclasica
Supuestos
Desarrollo
Implicaciones
JOHN MAYNARD KEYNES
Supuestos
Desarrollo
Implicaciones de politica econdmica
Conclusion

2.2.4. El mercado de dinero (sector monetario) [Tema 3.A.35]
Escuela neoclasica
Supuestos
Desarrollo
Idea
Enfoque de IRVING FISHER (1896)
Enfoque de Cambridge (o de saldos de caja)
Implicaciones
JOHN MAYNARD KEYNES
Supuestos
Desarrollo
Implicaciones
Conclusion
2.3.Implicaciones de politica econdmica
2.3.1. Politicas de demanda
Politica fiscal
Politica monetaria
2.3.2. Politicas de oferta: el paro en los modelos analizados

3.LA SINTESIS NEOCLASICA
3.1.1dea
3.2.Modelo IS-LM (HIcks, 1937 y MODIGLIANI, 1944)
Idea
Modelo
Supuestos
Desarrollo
Mercado de bienes: la curva IS (Investment and Savings)
Mercado de dinero: la curva LM (Liquidity and Money)
Equilibrio completo
Implicaciones de politica economica
Valoracion
3.3.Curva de Phillips [Tema 3.A.28]
3.3.1.1dea
3.3.2. Desarrollo
Contribucién original de ALBAN W. PHILLIPS (1958)
Aportacion de RICHARD G. LIPSEY (1960)
Aportacién de PAUL SAMUELSON y ROBERT SOLOW (1960)
3.3.3. Valoracion
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1. CARACTERIZACION GENERAL DE LA ESCUELA KEYNESIANA

SIGUIENDO LA DEFINICION DE SCHUMPETER

* Se puede decir incluso que KEYNES inaugura una nueva escuela de pensamiento econémico: el

keynesianismo.

* SCHUMPETER consideré que una escuela de pensamiento econémico se podia definir por
3 caracteristicas: por tener un [ider, unos seguidores y un cuerpo doctrinal propio. La escuela keynesiana

cumple con estas caracteristicas:
— El lider de la escuela seria KEYNES.
— Por su parte, la escuela keynesiana cuenta con numerosos seguidores importantes. Existen
distintas corrientes de autores que se declaran keynesianos. Sin animo de exhaustividad:
o Autores de la Sintesis Neoclasica: MEADE, HICKS, MODIGLIANI, TINBERGEN, KLEIN,
SAMUELSON.

o Neokeynesianos: ALVIN HANSEN, RICHARD KAHN, JOAN ROBINSON...
o Neokeynesianos del desequilibrio: LEJONHUFVUD, CLOWER y MALINVAUD.

— Finalmente, se puede considerar que la escuela tiene un cuerpo doctrinal propio, que se podria

sintetizar en un objeto y un método comun o parecido.
o En relacion al objeto, siguiendo a DE VROEY (2016):
e El principal objetivo de KEYNES en la Teoria General es demostrar la existencia tedrica

del desempleo involuntario®, cuya existencia en la realidad es innegable (en especial

en los anos de la Gran Depresion) y para el cual la teoria econdmica de la época no
tiene explicacion.
= La existencia de desempleados involuntarios implica que algunos individuos no
pueden cumplir su plan de optimizacion (i.e. quieren trabajar por el salario del
mercado, pero no pueden porque existe racionamiento en el mercado de trabajo).
= Con la teoria econdmica de la época, los economistas justificaban la existencia de
desempleo mediante rigideces salariales. KEYNES quiere desmentir esta idea.
e KEYNES considera que existe un fallo sistémico que afecta a las economias

descentralizadas.

= En concreto, vincula el desempleo involuntario a una deficiente demanda agregada,
que a su vez estaba asociada con alguna fuga del sector productivo hacia el sector
financiero.
= Como resultado, era necesario matizar la interpretacién optimista de la economia
de mercado defendida por los economistas desde ADAM SMITH.
o En relacion al método,
e Para demostrar la existencia de paro involuntario, algo fundamental para KEYNES y
sus seguidores es analizar las economias de mercado de forma agregada.

= Citando a KEYNES: “He llamado a mi teoria una teoria general, por ello me refiero a que
estoy preocupado por el comportamiento del sistema economico en su conjunto”.

= En otras palabras, consideraba que era necesario estudiar el desempleo
involuntario en un marco de equilibrio general (aunque ¢l no uso esta expresién), ya

3 KEYNES distingue entre desempleo friccional y desempleo involuntario. Considera que el desempleo friccional estaba bien entendido,
por lo que se centrd en estudiar el desempleo involuntario.
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que su origen debe ser buscado en otros sectores de la economia y no sélo en el
mercado de trabajo*.

—Pese a esto, la decision de KEYNES de adoptar una perspectiva de
interdependencia no debe ser interpretada como una adhesion al enfoque de
equilibrio general walrasiano [ver tema 3.A.21P.

— KEYNES, como buen cantabrigense, consideraba que el camino adecuado era
adoptar un enfoque marshalliano y tratar de generalizarlo realizando las

pertinentes modificaciones para defender sus tesis.
e Por otro lado, pese al surgimiento de una corriente de pensamiento en Cambridge
que justificaba la existencia de desempleo involuntario en la existencia de desempleo

involuntario®, KEYNES decide usar un marco de competencia perfecta (posiblemente
porque asociara la competencia imperfecta con colusion y sindicatos, y €l queria
centrar el tiro en algo mas profundo).

¢ Finalmente, cabe destacar que KEYNES modifica algunos de los supuestos de partida
neoclasicos. En particular:

Escuela neoclasica KEYNES

Se centra en el corto plazo, afirmando en su
Tratado monetario que “a largo plazo, todos muertos”.
La racionalidad se ve limitada por el fendmeno de
ilusién monetaria.

Se centran en el analisis de largo plazo.

Suponen racionalidad de los individuos.

La incertidumbre hace que las expectativas de
Suponen informacion perfecta. individuos y empresarios tengan un papel clave en
la economia.

Suponen perfecta flexibilidad de precios y salarios. | Supone rigidez de precios y salarios.

2. JOHN MAYNARD KEYNES (1883-1946).

PENSAMIENTO ECONOMICO, FORMALIZACION Y COMPARACION CON EL MODELO NEOCLASICO

2.1. Contexto, método y obra

‘ No perder mucho tiempo en este apartado.

* Para comprender el pensamiento econdmico de KEYNES, es de vital importancia comprender tanto
el contexto historico y economico en el que vivié como su vida personal.

IMAGEN 1.— Biografia de JOHN MAYNARD KEYNES (1883-1946)

| Guerra Il Guerra
Mundial Crash dal Mundial
1914 1918 1929 1939 1945
1883 # ¢ + —t ++ 1946
1905 1919 ‘ 1930 1936 1944
Nace en fuado en Versalles 1725 T The Gener retton Woods Muerte
Cambridge . 191 e bopikors ~ " por infarto

Fuente: Elaboracion personal

* JOHN MAYNARD KEYNES nace en 1883 en Cambridge, hijo de padre economista académico profesor
en la Universidad de Cambridge (JOHN NEVILLE KEYNES) y de la primera mujer alcaldesa de
Cambridge (FLORENCE BROWN).

4 Por ejemplo, en su apéndice al capitulo 19, donde criticé a PIGOU, KEYNES escribid: “Mantengo que el salario real no estd determinado principalmente
por ‘ajuste salarial” sino por otras fuerzas del sistema, en particular la relacién entre el esquema de la eficiencia marginal del capital y el tipo de interés”.

5 En aquella época, las ideas de WALRAS no eran apreciadas en Cambridge y, KEYNES no pensaba que la teoria walrasiana pudiera ser de
utilidad en su proyecto. CLOWER cita un extracto de una carta que envio KEYNES a GEORGESCU-RODAN en 1934: “All the same, I shall hope
to convince you some day that Walras’s theory and all the others along those lines are little better than nonsense”.

Como consecuencia, KEYNES adopta una aproximacion mas ensayistica, influenciado por otros economistas de la escuela de Cambridge
(como MARSHALL) que conceden una mayor importancia al razonamiento verbal y definitivamente se aleja de miembros de la escuela de
Lausanne (como WALRAS o PARETO) que otorgaron un papel protagonista al instrumental matematico.

¢ JOAN ROBINSON publicd en 1933 su obra The Economics of Imperfect Competition.
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» KEYNES estudid inicialmente matematicas, filosofia y logica en el King’s College de la Universidad
de Cambridge donde ingresé en 1902; posteriormente se orientd hacia la economia bajo el influjo de
su maestro ALFRED MARSHALL.

— Después de licenciarse en matematicas, en 1906 KEYNES hizo los exdmenes de ingreso en la
Administracion Publica (civil service), pero habiendo quedado en segundo lugar, tuvo que
contentarse con un puesto en la India Office (el primero de la lista iba tradicionalmente al Tesoro).

o Alli habia poco trabajo, y KEYNES tuvo tiempo para escribir un tratado sobre el sistema
monetario indio (publicado en 1913 con el titulo de Indian currency and finance) y un largo
ensayo sobre la teoria de la probabilidad, Treatise on probability.

— Gracias a este ensayo, después de un primer e infructuoso intento, en 1909 obtuvo una beca
(fellowship) en el King’s College de Cambridge donde desde 1908 aceptd el cargo de profesor
ayudante (su modesto sueldo lo pagaba PIGOU de su propio bolsillo, continuando asi una
tradicion iniciada por su maestro, MARSHALL).

o KEYNES iba a comprometerse activamente con su college durante toda su vida; elegido
tesorero en 1924, lleno las arcas del college con una serie de inteligentes inversiones
inmobiliarias y especulando arriesgadamente en la bolsa’.

* Durante la Primera Guerra Mundial, siguiendo el ejemplo de sus amigos de Bloomsbury, KEYNES
se declard objetor de conciencia, aunque trabajo en el negociado de exteriores del Consejo Financiero del
Ministerio de Hacienda y del Tesoro® sobre temas relacionados con la financiacion del esfuerzo de
guerra— con cierta falta de coherencia, que le atrajo la critica de sus mas intransigentes amigos literatos —.

— En 1917, se le recompensoé confiriéndole el titulo de caballero de la Orden del Bafio.

— En 1919 fue miembro de la delegacion inglesa en la Conferencia de Paz de Versalles, pero se
opuso a las «reparaciones» impuestas a Alemania, considerandolas una carga insostenible
para la economia y la sociedad alemanas: asi que dimitid y, de vuelta a Cambridge, abord¢ la
cuestion en su exitoso libro sobre The economic consequences of the peace.

— Tras la Primera Guerra Mundial, a sus diversas responsabilidades académicas afiadié entonces
la de presidente de una compafiia de seguros y, en asociacion con otros, se embarco en la
especulacion en bolsa, por su cuenta y en beneficio de parientes y amigos (aunque los
resultados no fueron siempre felices).

— En 1925, habiendo dedicado una gran parte de su vida al cultivo de relaciones homosexuales,
KEYNES se cas6 con una famosa bailarina rusa, LYDIA LOPOKOVA, a pesar de la mal disimulada
oposicion de sus amigos de Bloomsbury.

* La crisis que asola Reino Unido desde 1921 y que llega con fuerza a Estados Unidos con el crash de
1929 hace pensar si los prondsticos de KARL MARX sobre el capitalismo (que parecian haber sido

7De 1911 a 1945 fue director de The Economic Journal, érgano de expresion de la Royal Economic Society, de la que fue secretario. En 1913 se
le nombré miembro de la Real Comisién sobre la Moneda y la Hacienda de la India; alli tuvo la oportunidad de aplicar sus conocimientos
tedricos a la resolucion de problemas practicos, como sus recomendaciones sobre la eleccién del patrén oro.

8 Se cuenta que fue reuniendo gran cantidad de pesetas, que vendi6 rapida y especulativamente consiguiendo un descenso en la cotizacion
de la divisa espafiola, muy favorable a los intereses econdmicos britanicos, ya que se mantenia un intenso trafico comercial con Espafia
por ser un pais no beligerante (Lekachman, 1966, p. 34).
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desmentidos tanto por la escuela neocldsica como por la experiencia histoérica) podrian, a fin de
cuentas, no estar tan equivocados’.
— La teoria ortodoxa no estaba preparada para explicar la longitud y profundidad del declive
economico y el desempleo masivo que trajo consigo.

o El modelo neoclasico sostenia que las desviaciones del equilibrio de pleno empleo serian
temporales, y que el mercado contaba con los mecanismos para autorregularse, algo que
parecia cada vez menos cierto.

o Pero los neoclasicos si que contaban con posibles explicaciones para la situacion: la
persistencia del desempleo podia explicarse a través de rigideces en el sistema econdmico
que paralizaban el mecanismo de ajuste hacia el pleno empleo:

e Rigidez salarial por la influencia de los sindicatos, estudiada por autores como HICKS [ver
tema 3.A.26].
e Poder de mercado de las grandes corporaciones, con capacidad de influir en los precios.
El modelo de competencia monopolistica de CHAMBERLAIN (1933) arrojaba luz sobre
este fendmeno [ver tema 3.A.18].
— En este contexto surgen las principales obras de JOHN MAYNARD KEYNES, quien ofrece una
perspectiva novedosa sobre el comportamiento agregado de la economia y proporciona apoyo
tedrico a un programa de accion publica que promueva el pleno empleo.

* Ampliamente reconocido como escritor, KEYNES abordd las principales cuestiones de politica
economica en una serie de articulos; también publicé algunos libros.

— Después de la Primera Guerra Mundial, y tras la publicacion de The economic consequences
of the peace, entre otros libros, KEYNES publicé el Tract on monetary reform y el Treatise on
probability (una version revisada de su tesis doctoral a la que KEYNES dedic més afios de trabajo y mas
cuidado que a cualquier otra de sus publicaciones).

— Posteriormente, en el contexto de la Gran Depresion'’, KEYNES publicé el Treatise on Money
(1930)"" y The General Theory of Employment, Interest and Money (1936)'? [traducida al espafiol
como Teoria General de la Ocupacién, el Interés y el Dinero], las dos obras a las que debe

principalmente su fama como economista tedrico’.

* Su dimision tras el conflicto en las negociaciones de Paris tras la Primera Guerra Mundial le habian
apartado casi definitivamente de la administracién publica. Unicamente al declararse la Segunda

9 “Keynes’s aim in writing The General Theory was to identify the causes of the mass unemployment that affected all developed economies in the Great
Depression years. The 1930s were also a time during which Russia was witnessing strong economic results to the effect that a possible electoral victory
of parties leaning toward communism (or taking power in more unorthodox ways) was a possibility that could not be discarded. In short, capitalism
was in peril, both economically and politically, and Keynes realized that its survival implied important changes in its functioning.”

DE VROEY (2016)

10 “The main diagnosis about the crisis available to economists at the time was of “Austrian” inspiration. The crisis, the story ran, signaled a situation
of over-investment and misallocation of resources, a state of affairs that required for its solution a process of ‘liquidation’, a real wage deflation, on the
one hand, and some sanctioning of the firms that had engaged in wrong investment decisions, on the other. Flexibility was thus the motto. [...] However,
when the depression kept its course without wages deflation exerting its proclaimed effect, economists started to waver about the virtues of laissez-faire
and to wonder whether, this doctrine to the contrary notwithstanding, governments should engage more actively in the economy. Thus, economists
were torn between the policy conclusions following from accepted theory and gut feeling that another path should be taken. Keynes’s project was to
remove this contradiction by providing a theoretical argument in favor of the gut feeling. The General Theory ensued.”

DE VROEY (2016)

11 “The Treatise on Money (1930) was his first important foray into high theory. Sadly, Keynes’s great hopes for this book were not fulfilled. Soon
recognizing its flaws, he started working on what was to become The General Theory.”
DE VROEY (2016)

12 La Teoria General fue la obra que lo consolidé definitivamente en el panteén de los grandes economistas. KEYNES dedicé la Teoria General
a MALTHUS, autor que ya hablaba de la importancia de la demanda efectiva.

13 Otras contribuciones importantes fueron los vivos y provocadores ensayos reunidos en Essays in persuasion, y las bien documentadas e
incisivas biografias reunidas en Essays in biography. El mismo afio en que se public la General Theory, KEYNES inauguraba en Cambridge
el Arts Theatre, construido casi enteramente a sus expensas. Al afio siguiente sufrié un ataque al corazén y se vio obligado a reducir su
carga de trabajo.
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Guerra Mundial el gobierno requirié nuevamente sus servicios como asesor del ministro de
Hacienda y del Tesoro.
— En este cargo se sumergio de nuevo en los problemas de financiacion de la guerra, negociando
préstamos de los Estados Unidos.
— En 1941 se incorporo al consejo de administracion del Banco de Inglaterra.

o También en esta ocasidn se le recompensoé por los servicios prestados con el titulo de barén
Keynes de Tilton en 1942.

— Durante la guerra, KEYNES ya habia comenzado a redactar una serie de planes para reformar
el orden econdmico internacional de la posguerra.

— Antes de finalizar la 22 Guerra Mundial se le nombrd representante britdnico en la conferencia
de Bretton Woods para el restablecimiento de un orden monetario internacional.

o KEYNES presento el denominado «Plan Keynes»!, por parte del gobierno britanico, y los
americanos el «Plan White» con su propuesta del Fondo Monetario Internacional y la
oferta a KEYNES de ser su primer gobernador [ver tema 3.B.21].

o Evidentemente, cada plan defendia mas los intereses de su nacion y el peso especifico de
Estados Unidos inclind la balanza hacia la aceptacion basica del Plan White, con las
pertinentes concesiones propias de una negociacion.

— Las dificultades financieras del Reino Unido obligaron a KEYNES a viajar varias veces a Estados
Unidos para negociar un préstamo.

o Un altimo viaje a ese pais tuvo que hacer poco después de la finalizacion de la 22 Guerra
Mundial para asistir, como gobernador del FMI, a las inauguraciones de las instituciones
acordadas en las conferencias de Bretton Woods.

o Unos meses mas tarde, en abril de 1946, moria KEYNES en su casa de Tilton (Sussex) debido
a un ataque al corazon.

» Existe una inmensa literatura sobre el pensamiento de KEYNES: podriamos decir que no hay ningtin
aspecto de sus teorias que no haya experimentado una diversidad de interpretaciones. Esto vale
también para la relacidn entre su analisis y la época en la que vivio.

— Muchos —de hecho, una abrumadora mayoria— coinciden en trazar un paralelismo entre
KEYNES y la Gran Crisis de 1929 (o, dicho con mads precision, con la recesion en el Reino Unido
después de la vuelta al patrén oro en 1925).

o No cabe ninguna duda de que, en cualquier caso, las condiciones del paro elevado y
persistente en la década de 1930, por lo menos favorecieron la difusion de las ideas
keynesianas.

— Algunos comentaristas destacan otros aspectos, tales como la dptica decididamente britanica
de KEYNES, que veia como su pais retrocedia ante los Estados Unidos, tanto en los mercados
de manufacturas como en los financieros, pero con mayor rapidez en los primeros, lo que
parece explicar su mayor interés por estos ultimos.

o Al mismo tiempo, en lo referente a los problemas de reconstruccion del sistema monetario
internacional, KEYNES esbozd planes que tuvieran en cuenta los intereses de las monedas

14 Podemos resumir el «Plan Keynes» en dos ideas:

o Vertiente financiera: KEYNES propuso la creaciéon de un nuevo banco central mundial que fuera capaz de crear liquidez. Asi, este banco
podria emitir moneda (bancor), que actuaria como moneda de reserva internacional. KEYNES propuso que el stock de bancor
aumentara en linea con el comercio mundial. El objetivo era reducir la dependencia del ddlar (dotando asi de mas facilidad a los
paises para obtener medios de pago).

o Vertiente monetaria: KEYNES propuso un sistema de tipos de cambio fijos pero ajustables con bandas de +5 % con ajuste simétrico:

= Tipos de cambio fijos: La idea subyacente es que el equilibrio interno es una condicion necesaria pero no suficiente para alcanzar
pleno empleo. En otras palabras, se necesita equilibrio externo y para ello se necesita la estabilidad monetaria garantizada por el
tipo de cambio fijo.

= Bandas de +5 %: Se necesita flexibilidad, y de este modo se permite un ajuste del tipo de cambio evitando que el ajuste sea costoso
(i.e. que se realice un ajuste en la demanda interna). De hecho, KEYNES propone también utilizar el control de movimientos de
capitales para evitar el ajuste via demanda interna.

= Ajuste simétrico: Persigue que no todo el ajuste recaiga en los paises deudores.
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menos fuertes, como previsiblemente iba a ser el caso de la libra esterlina en un mundo
dominado por el délar americano.

— En efecto, al establecer los fundamentos de su analisis tedrico, KEYNES, cuyo excepcional
pragmatismo destacaron repetidamente sus contemporaneos, reflejaba los principales
acontecimientos econdmicos de un periodo de tiempo que incluia la Gran Crisis, pero que no
se limitaba a la década de 1930.

o El compromiso basico de KEYNES era el de un economista cuya profesion coincidia con su
sentido civico. Su gran propdsito era el de contribuir a un sistema reformado de
capitalismo, que garantizara una justicia creciente junto con un amplio grado de libertad
y eficiencia®®. Tal propodsito adoptaba una configuracion cada vez mas precisa frente al
ascenso de los sistemas totalitarios: el fascismo y el nazismo en Italia y Alemania y el
estalinismo en la Unién Soviética.

¢ De ahi su reconocimiento del fin de la ideologia del liberalismo econdmico en su
forma mas simple y extrema: The end of laissez-faire, como tituld6 un opusculo
publicado en 1926.
¢ Reconsiderando desde esta perspectiva el papel desempefiado por el Estado en la
economia, surgia una doble necesidad: por una parte, suministrar una critica de la
teoria entonces dominante, mostrando la insuficiencia de los mecanismos
equilibradores del mercado libre; por otra —en el lado positivo— construir una teoria
de la intervencioén del Estado y, por lo tanto, de la politica econémica.
= Este es el proyecto que, con su actividad cientifica y su implicacién directa,
KEYNES se esforzo en llevar a cabo.

La obra de KEYNES es de gran relevancia en la literatura econémica debido a multiples factores:
— Supone el origen de la macroeconomia (p.ej. la contabilidad nacional es producto de la teoria keynesiana).
— KEYNES es pionero en introducir componentes psicoldgicos que guian a la accion humana (p.ej. ley
psicologica del consumo y animal spirits).
— Supone una revolucion en cuanto a las implicaciones de politica econdmica (podemos considerar

a KEYNES como el inventor de la politica fiscal con finalidad de estabilizacion).

Para facilitar la exposicion podemos distinguir tres etapas historicas, y tres etapas correspondientes
en el trabajo de investigacion de KEYNES:

— La 1° etapa abarcaba las primeras décadas del siglo XX, hasta el Crash de 1929 (desde el Tratado
sobre el sistema monetario y financiero indio (1913) hasta finales de la década de 1920);

— La 22 etapa llegaba hasta el estallido de la Segunda Guerra Mundial, correspondiendo por lo
tanto a los afios de la Gran Depresion (desde el Treatise on money, publicado en 1930, a la General
Theory (1936), incluyendo los escritos inmediatamente posteriores que defendian el enfoque
propuesto en la tltima obra y destacaban su novedad);

— La 3% etapa comenzé cuando los problemas econdmicos relacionados con la guerra atrajeron
la atencion general hacia el modelo de relaciones econémicas internacionales (la tltima etapa
era la de How to pay for the war (1940) y de las propuestas como la Clearing Union, para una
nueva organizacion econdmica internacional).

15 En realidad, el objetivo de KEYNES es teorizar acerca de la existencia de paro involuntario, un fendmeno cuya existencia es evidente,
pero que no tiene cabida en teorias precedentes y, en consecuencia se necesita una nueva teoria.

Por afiadidura, KEYNES subrayé que su teoria tendia un claro fin moral: mejorar la vida de las personas. Para ello era indispensable un
mejor funcionamiento de las economias de mercado, en un momento en que empezaba a cobrar fuerza el bloque comunista representado
por la URSS y ademas en los paises occidentales el marxismo estaba ideoldgicamente casi ganando la batalla de las ideas. En pocas
palabras, el capitalismo estaba en peligro y KEYNES se preocupaba por que las economias de mercado se repensaran para garantizar su
funcionamiento adecuado y evitar crisis prolongadas como la Gran Depresion.
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* En general, los comentaristas concentran principalmente —si no exclusivamente— la atencion en la
22 etapa, puesto que los escritos que pertenecen a este periodo son correctamente considerados como
las principales contribuciones de KEYNES en el campo tedrico.

— Sin embargo, de esta forma se pierde mucho, tanto en lo que se refiere a la interpretacion del
pensamiento de KEYNES como a su «programa de accion».

— En particular, su contribucién a la teoria de la probabilidad, con su nocién de incertidumbre,
merece un tratamiento especifico, antes de considerar sus contribuciones a la teoria del dinero
y de la ocupacion.

2.2. Formalizacion del pensamiento econdmico de KEYNES
y comparacion con el modelo neoclasico

Disclaimer: el modelo neoclasico como tal no existe, sino que es un modelo que creamos cogiendo
aportaciones de distintos autores pertenecientes a esta escuela. Ademads, como hemos mencionado
el pensamiento econdmico de KEYNES esta sujeto a distintas interpretaciones, por lo que lo que
expondremos a continuacion solo serd una valoracion y una formalizacion personal para lo cual
usaremos graficos y férmulas que no necesariamente fueron utilizadas por KEYNES en sus obras.

KEYNES no lleg6 a formalizar todas sus ideas antes de morir en 1946. Ademas, su obra era dificil de
interpretar en algunas cuestiones. Aunque sus principales proposiciones y conclusiones si eran
claras, no era facil integrar algunas partes fundamentales de su obra con otras. El propio KEYNES, en
el ultimo capitulo de su Teoria General invitaba a otros economistas a que desarrollaran su teoria. Su
invitacion fue recogida por economistas de diversas tendencias como JOHN HICKS, ALVIS HANSEN,
ROY HARROD, OSCAR LANGE o ABBA LERNER que se dedicaron al trabajo de interpretar, sistematizar
y completar el modelo keynesiano. Esta corriente, conocida como sintesis neocldsica encontré una
amplia aceptacion que la llevo a convertirse en la nueva ortodoxia.

2.2.1.El modelo de competencia perfecta de MARSHALL vy su influencia en KEYNES

* .M. KEYNES, cantabrigense, discipulo de PIGOU y MARSHALL, tuvo claras influencias por parte de la
Escuela de Cambridge.
— Por ello, en la exposicién usaremos a MARSHALL como cabeza mads visible del pensamiento
neoclasico.

Modelo del mercado de pescado de ALFRED MARSHALL (equilibrio temporal y normal)

IMAGEN 2.— Equilibrio temporal y normal de ALFRED MARSHALL
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Fuente: de Vroey, M. (2016). A history of macroeconomics from Keynes to Lucas and beyond. Cambridge University Press. Pags. 11y 12

* MARSHALL estudia el mercado de pescado, y parte de un estado de equilibrio inicial A. Distingue
3 curvas:
a) Curva de oferta normal (MS, con pendiente negativa).
b) Curva de oferta de mercado (NS, perfectamente inelastica/vertical — por la naturaleza perecedera
del pescado).
¢) Curva de demanda (ND, suponemos que coinciden la normal y la de mercado).
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* Supongamos que desde la situacion de equilibrio inicial, A, se produce una perturbacion que
aumenta la demanda de pescado.
— Esto desplaza hacia arriba la curva de demanda, ND. En un primer momento la oferta de
pescado puede estar fija (MS), trasladando a la economia del equilibrio inicial A al punto B en
lo que se conoce como equilibrio temporal.

o En este caso, la flexibilidad de precios hace que el mercado se vacie'® con un nivel de
precios superior'’.

— Sin embargo, en lo que MARSHALL llama periodo normal, la oferta de pescado de mercado

(MS) puede variar (ajuste en cantidades) y el mercado de pescado tiende a C, que es el nuevo

equilibrio normal del mercado de pescado —estado de reposo (state of rest)— y las fuerzas de

mercado gravitan hacia él, por lo que sera un equilibrio estable y eficiente.

* Por tanto, el mercado de pescado siempre se vacia. Aunque exista un periodo de tiempo hasta que
se forme el equilibrio normal, el mercado se vacia en cada momento (se consigue siempre un
equilibrio de mercado en el que se iguala la oferta con la demanda)®.

— Por ello, el aparato tedrico marshalliano no concibe desempleo de recursos. La clave es que la
flexibilidad de precios garantiza el pleno empleo de recursos.

— La excepcion seria logicamente que se interviniese en el mercado, ya que, por ejemplo, si se
fija un precio minimo superior al precio de equilibrio de mercado, estaremos en una situacion
donde la oferta de pescado seria mayor a la demanda y por lo tanto dominaria el lado corto
(lado de la demanda) y se daria una situacién con exceso de oferta.

* En resumen, tanto la cantidad como el precio vienen determinados tanto por la oferta como por la
demanda. De ahi la metafora de las tijeras de MARSHALL (1890):
“Discutir acerca de si el valor estd determinado por la utilidad o por el coste de produccion seria lo mismo
que discutir acerca de si es la lamina inferior de unas tijeras o la superior la que corta un trozo de papel. Es
cierto que, cuando se mantiene una lamina fija y se corta moviendo la otra, puede decirse al pronto que es
la sequnda la que corta, pero la afirmacion no es estrictamente exacta, y solo puede disculparse si pretende
ser meramente una explicacion popular de lo que ocurre y no una afirmacion estrictamente cientifica.”

* MARSHALL se limita a sefialar algunos aspectos de la oferta y la demanda de trabajo que dejan
entrever que el mercado de trabajo se puede analizar como cualquier otro mercado —equilibrio parcial—
tratando al mercado de trabajo separadamente. Aun asi, no se encuentra una investigacion
sistematica en sus “Principios de Economia” (1890). Para MARSHALL el desempleo no parecia ser un
problema abrumador, lo que podria ser explicado por el contexto de su obra’.

— En resumen, desde un punto de vista neoclasico, todos los mercados funcionan de manera
analoga y se emplean las mismas herramientas (andlisis marginal en forma de utilidades
marginales y productividades marginales). Por lo tanto, para el caso del mercado de trabajo el

16 Es importante remarcar que el mercado de pescado se vacia en todo momento, incluso en el periodo de ajuste porque la oferta de
mercado coincide con la demanda de mercado.

17 En este periodo temporal, se pueden dar cuasirrentas, que son remuneraciones obtenidas por un factor en el corto plazo cuando dicho
factor es fijo.

A corto plazo si existe un aumento de la demanda pueden existir rentas excepcionales porque se trata de una situacion especial de mercado
donde la renta no puede aumentar como se desea al existir factores productivos fijos. En el mercado de factores, por tanto, tiene lugar un
aumento de la demanda del factor mientras que existe una oferta rigida. Ello hace aumentar el precio que se le paga al factor (i.e. se
obtiene una cuasirrenta, llamada asi porque es una renta que desaparece en el largo plazo cuando todos los factores sean variables).

18 No6tese como la lentitud (sluggishness) ya esta presente en la teoria marshalliana, pero sélo afecta a la formacién del equilibrio normal.
No podemos suponer que también afecte a la formacién del equilibrio temporal.

19 Segtin MATTHEWS (1990):

“Unemployment, particularly in combination with inflation has made the functioning of the labor market a central topic in present-day economics.
Unemployment has been judged as both intellectually anomalous and a social challenge. This emphasis is absent in Marshall. The social problem that
disturbed his conscience was poverty; and poverty might have a number of causes, of which unemployment was only one.”
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precio de mercado seria el salario y si existe flexibilidad perfecta como mecanismo de ajuste

no existird paro involuntario®.

Influencia en KEYNES

» Siguiendo a DE VROEY, KEYNES busca generalizar el paradigma marshalliano de ajuste en cantidades.
— Es decir, KEYNES busca un marco en términos del output y del empleo agregados y no trabajar
en términos de un mercado aislado (como con el mercado de pescado de MARSHALL).
— En concreto, KEYNES concibe un sistema econémico donde hay 3 mercados: el sector manufacturero
(proxy del sector del output, i.e. sector real), el mercado de trabajo y el sector monetario.
— Existen interrelaciones notables entre ellos.
o Parala determinacion del nivel de empleo no basta con estudiar el mercado de trabajo sino
que hay que estudiar el sector real.
o Por otro lado, el sector monetario y el sector real estan ligados por el tipo de interés, que
para KEYNES se determina en el mercado monetario.

* A continuacion veremos estos mercados uno a uno, pero no perdiendo la idea de las interrelaciones.

IMAGEN 3.— EI Sistema keynesiano

Fuente: Escartin Gonzalez, E. (2008). Apuntes sobre historia del pensamiento economico (5* edicion).

2.2.2.El mercado de trabajo [Tema 3.A.28]

Escuela neoclasica [Tema 3.A.25]

* El modelo neocldsico del mercado de trabajo parte de los siguientes supuestos (en un contexto de
competencia perfecta):
1) Agentes racionales:

o Los trabajadores maximizan su utilidad; y
o Las empresas maximizan sus beneficios.
2) Informacién perfecta: No existen problemas de informacion (no es ni incompleta ni asimétrica).

3) Homogeneidad del factor trabajo y ausencia de sustitutivos cercanos.
4) Mercado atomizado y perfecta flexibilidad de precios y salarios: Muchos oferentes y muchos

demandantes, de manera que las acciones individuales son imperceptibles en cuanto a
cambios en los salarios.
o Los agentes toman los salarios como dados y son conscientes de que sus acciones
individuales no afectan a los precios de los productos.

20 HICKS (“The Theory of Wages”, 1932) reconoce que la teoria econémica no era capaz de explicar el paro involuntario, que sin embargo,
era un fenomeno evidente de ese contexto [ver tema 3.A.27].
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Desarrollo

Demanda de trabajo

» Para los neoclasicos, la demanda de trabajo viene determinada por la productividad marginal del
mismo. Las empresas, en su deseo de maximizar sus beneficios o la diferencia entre los ingresos y
los costes, determinaran la cantidad 6ptima de factores a utilizar.

* Analiticamente tendriamos:
max H(L,K) :P'Y—(W'L+T'K)
& {Y = F(LK)
P = P(Y)
De la maximizacion de este problema se observa que la empresa contratara trabajo hasta que el coste
de la tltima unidad contratada se iguale al valor de su productividad marginal, es decir:

OF(L,
LDestalquew=p-%=> %=PMgL
PMgL

» Gréficamente, asumiendo que la productividad marginal del trabajo es decreciente, la curva de
demanda de trabajo tendrd pendiente negativa: si aumenta la cantidad de trabajo utilizada, caerd la
productividad marginal y sera menos rentable para la empresa contratar cada unidad adicional de
trabajo. De acuerdo con la condicién de equilibrio del empresario, es necesario que caiga el salario
para que esa unidad sea efectivamente contratada?'.

— Suponiendo que la productividad del trabajo es la misma en todas las empresas, se puede
obtener la curva de demanda de trabajo de la industria a través de la agregacion de las
demandas individuales.

* La oferta de trabajo queda definida por el resultado al problema de maximizacién de la utilidad de
los trabajadores, que depende del consumo y del ocio, sujeto a una restriccion presupuestaria.

— En el equilibrio del consumidor, la oferta de trabajo sera aquella cantidad de trabajo en que la
desutilidad marginal del trabajo (la pérdida de utilidad debido a un menor ocio) se iguale al
beneficio que aporta al trabajador el salario real.

— La curva de oferta de trabajo agregada se obtiene agregando las decisiones de empleo de los
individuos salario-aceptantes.

» Las incdgnitas del sistema son la cantidad de trabajo de equilibrio, el salario real de equilibrio y la
cantidad del bien producido. Los cldsicos afirman que el equilibrio en el mercado de trabajo se
produce en aquel punto en el que la oferta L se iguala a la demanda L”, determinando asi la
cantidad y el precio de equilibrio.

— Por lo tanto, el equilibrio viene determinado por el salario que hace que las relaciones de oferta
y demanda de trabajo se cumplan de forma simultdnea y el mercado se vacie. Como
consecuencia, el salario queda determinado por la tecnologia y las preferencias.

— Si existe un desequilibrio entre oferta y demanda, el mecanismo de ajuste es el salario, que se
supone flexible y que aumentara o disminuira hasta que el mercado se vacie de nuevo.

21 Es importante destacar que la causalidad va del salario a la demanda de trabajo, y que ésta queda determinada sin considerar la
demanda de los productos de la empresa, que se percibe como perfectamente elastica al precio de equilibrio existente (GALI, 2012).
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IMAGEN 4.— Equilibrio neocldsico en le mercado de trabajo

w/p E

(w/p)*

L* L
Fuente: Elaboracion propia
* Y este equilibrio, para los economistas neoclasicos es:

— Estable: Cualquier punto fuera del equilibrio genera una serie de ajustes que hacen que el
sistema vuelva al equilibrio.

o El mecanismo de ajuste que lo permite es la flexibilidad de los salarios.

e Supongamos que partimos de una situacion en la que la demanda de trabajo es
mayor que la oferta de trabajo. En esta situacion el salario es inferior al de equilibrio
y las empresas querran aumentar el salario para atraer a nuevos trabajadores para
aumentar sus beneficios. De este modo, el coste de oportunidad de no trabajar
aumenta para los trabajadores y, por tanto, aumentard la oferta laboral. En
consecuencia nos moveremos sobre las curvas hasta que, eventualmente, se alcance
la situacion de equilibrio.

— Consistente con el pleno empleo: Los trabajadores que quieren trabajar a ese salario
encuentran un puesto de trabajo. En el marco neoclasico solo existird, por tanto, paro friccional.
Como consecuencia de la estabilidad de un equilibrio consistente con el pleno empleo, los
neoclasicos defienden el laissez-faire, pues las desviaciones del equilibrio de pleno empleo son
temporales y el mercado cuenta con los mecanismos para autorregularse.

o Sélo si los salarios se encuentran por encima del nivel de equilibrio (debido a la negociacion
colectiva o a algtin tipo de restriccidn institucional) existird desempleo involuntario.

¢ En este caso, la recomendacién de politica econdmica seria un ajuste a la baja de los
salarios, eliminando las restricciones institucionales que impiden este ajuste. Es decir,
la politica econdmica debe centrarse en politicas de oferta que garanticen que se den
los supuestos del modelo: competencia perfecta, plena flexibilidad de precios y
salarios, informacion perfecta, etc.

e Las politicas de demanda seran ineficaces.

— Determina la cantidad de bienes producida: Dada la cantidad de trabajo de equilibrio, se elige
el nivel de produccién?.

o Es esta caracteristica la que permite afirmar que el modelo neoclasico esta dominado por
el lado de la oferta, ya que tanto el nivel de empleo, como el de produccion se determinan
por el lado de la oferta agregada, sin contar con la demanda.

o En consecuencia, la oferta agregada sera vertical.

22 Para los neoclasicos, la cantidad de empleo se determina en el mercado de trabajo y la cantidad de producto en el mercado de bienes.
Como veremos, para KEYNES, en cambio, la cantidad de empleo viene determinada por la demanda agregada y el empleo es la variable
de ajuste en el mercado de bienes (se determina simultdneamente a la cantidad de producto). De este modo, existe una relacion clara entre
produccién y empleo (es decir, no se puede estudiar el mercado de trabajo separadamente al mercado de bienes). Por ello, el analisis del
mercado de trabajo es realizado desde un punto de vista agregado.
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— Se da un resultado conocido como dicotomia clasica: El empleo y la produccion (variables
reales) son determinadas como parte de un subsistema que es completamente independiente
del nivel de oferta monetaria y del nivel general de precios.

IMAGEN 5.— The Neoclassical Macromodel (ARTHUR CECIL PIGOU)

w/p

(w/p)*

Y

Fuente: Elaboracion propia. Adaptado de Fonseca, G. (n.d.) The Neoclassical Macromodel. The HET website.
https://www.hetwebsite.net/het/essays/macro/neoclass.htm

* Finalmente, una vez alcanzado este resultado cabria preguntarse ;como es posible el equilibrio
entre la oferta y la demanda cuando esta altima no se tiene en cuenta?
— Los neoclasicos aseguran que se producira ese equilibrio gracias al cumplimiento de la ley de
Say: la oferta crea su propia demanda.

o Es decir, cualquiera que sea el nivel de output producido, la renta generada en el proceso
de produccion de ese output conducira a un nivel de gasto similar, y dicho gasto sera
suficiente para retirar la cantidad de bienes y servicios producidos.

— Los mecanismos automaticos que garantizan que se produzca este equilibrio seran tanto
precios como tipos de interés flexibles. En esta argumentacion existen dos pasos:
1. La renta iguala al output;
2. La renta se canaliza en su totalidad a gasto, de modo que absorbe toda la produccion.
Este es el eslabén mas débil; si fuese economia de trueque, la ley de Say se cumpliria sin
problemas. Sin embargo, en una economia monetaria es necesario suponer ademas que
el dinero no se atesora y es solamente medio de pago.

* Con salarios perfectamente flexibles, se produce el pleno empleo, por lo que abogan por el laissez-
faire. El modelo neocldsico sostenia que las desviaciones del equilibrio de pleno empleo serian
temporales, y que el mercado contaba con los mecanismos para autorregularse.

— Esto parecia cada vez menos cierto en el contexto de la Gran Depresion, y HICKS afirma que el
desempleo es un fendmeno innegable en la practica.

— Perolos neoclasicos si que contaban con posibles explicaciones para la situacion: la persistencia
del desempleo podia explicarse a través de rigideces en el sistema econémico que paralizaban
el mecanismo de ajuste hacia el pleno empleo:

o Rigidez salarial por la influencia de los sindicatos, estudiada por autores como HICKS [ver tema
3.A.27].

o Poder de mercado de las grandes corporaciones, con capacidad de influir en los precios. El
modelo de competencia monopolistica de CHAMBERLAIN (1933) arrojaba luz sobre este
fendmeno [ver tema 3.A.18].

— Para resolver esta situacion de paro involuntario seria necesario llevar a cabo politicas de
oferta (p.ej. flexibilizacion de la negociacion salarial).
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Ver hoja suelta de comparacion de modelos neoclésico y keynesiano de trabajo:
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JOHN MAYNARD KEYNES
Supuestos

» KEYNES levanta 2 de los supuestos neoclasicos, en particular:

— Por un lado, KEYNES trabaja con agentes con racionalidad limitada al considerar que los agentes
adolecen de ilusiéon monetaria (i.e. negocian salarios en términos nominales y no en términos
reales). Esto implica que los salarios que se elijan seran independientes del nivel de precios.

— Por otro lado, KEYNES levanta el supuesto de flexibilidad de precios y salarios e introduce

rigideces nominales a la baja del salario®.

* En resumen, partiremos de los siguientes supuestos:
1) Agentes con racionalidad limitada (adolecen de ilusién monetaria):

o Los trabajadores maximizan su utilidad (pero negocian en términos de salarios nominales); y

o Las empresas maximizan sus beneficios (pero negocian en términos de salarios nominales).

2) Informacién perfecta: No existen problemas de informacion (no es ni incompleta ni asimétrica).
3) Homogeneidad del factor trabajo y ausencia de sustitutivos cercanos.

4) Mercado atomizado y rigidez del salario nominal a la baja: Muchos oferentes y muchos

demandantes, de manera que las acciones individuales son imperceptibles en cuanto a

cambios en los salarios, pero ante un shock negativo de demanda, el salario nominal se mantiene
fijo y no se produce el ajuste via precios sino via cantidades.
o Los agentes toman los salarios como dados y son conscientes de que sus acciones
individuales no afectan a los precios de los productos.

2 En la Teoria General, KEYNES argumentd que las rigideces salariales no eran la tinica manera de explicar la existencia de paro involuntario
y al introducir este supuesto prometio relajarlo mas adelante. Y asi lo hizo en el capitulo 19. Su razonamiento era el siguiente. El efecto
favorable de la caida en salarios sobre el empleo depende de en qué medida esta caida mejora la inversion. Esto, a su vez, depende de si
la caida en salarios va a generar un aumento en la eficiencia marginal del capital o una caida del tipo de interés. KEYNES argumento que
no hay razoén para creer que cualquiera de estos dos factores se moverd automaticamente en una direccion favorable al empleo. Por lo
tanto, no existe ninguna garantia de que una caida en salarios vaya a reducir el paro.
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Desarrollo

Demanda de trabajo

» KEYNES mantiene los supuestos macroecondmicos de la funcién de produccion y acepta la demanda
de trabajo tal y como la postulan los neoclasicos: se demanda trabajo hasta el punto en que el salario
nominal se iguala al valor de la productividad marginal.

» KEYNES no utiliza la curva de oferta para analizar el mercado de trabajo.

— Para él, la demanda agregada determina la produccion y, a través de la funcion de produccion
se obtiene el nivel de empleo. Ese nivel de empleo estard remunerado a un salario real
concreto, estando el salario nominal determinado a través de la negociacion.

— Este argumento es el que nos vale para afirmar que, al contrario que en los clasicos, la
economia keynesiana esta dominada por el lado de la demanda.

* No obstante lo anterior, KEYNES estudia la oferta de trabajo en su obra.

— El trabajador de KEYNES se guia por el salario nominal, que es sobre el que puede influir en la
negociacién colectiva. Este hecho es el que produce la llamada ilusidn monetaria: los salarios
que se exigian seran independientes del nivel de precios, y por tanto, del salario real.

— En consecuencia, los trabajadores no siempre igualan el salario real a la desutilidad marginal
del trabajo. De este modo, si caen los precios, caera la cantidad vendida y por tanto la demanda
de trabajo. Con ilusiéon monetaria no se aceptard una reduccion del salario nominal que
mantenga el salario real constante, porque los individuos se guian exclusivamente por los
salarios relativos. Asi argumenta KEYNES la existencia de salarios rigidos tanto a la baja como
en el tiempo.

* El mercado de trabajo del modelo keynesiano se realiza, por tanto, en términos nominales.
— La demanda de trabajo vendra determinada por el valor de la productividad marginal.
— La oferta de trabajo tendra pendiente positiva con respecto al salario nominal.

* Derivadas las curvas de demanda y oferta de trabajo podemos representar el equilibrio graficamente:
IMAGEN 6.— Equilibrio en el mercado de trabajo en un modelo keynesiano

w

wp = wyq

Fuente: Elaboracion propia.
— Una disminucion del precio del bien disminuye el valor de la productividad marginal y, en
consecuencia, desplaza la demanda de trabajo hacia la izquierda. En el nivel de salario nominal
inicial se provoca una oferta excesiva de trabajo, que provoca que los empresarios ofrezcan

24 La principal critica de KEYNES al modelo neoclasico se centra en el supuesto de que el nivel de empleo queda determinado por la
demanda de trabajo al salario real existente, sin que influya la demanda de productos que tiene la empresa. En su lugar considera que la
causalidad es inversa y que el salario real viene determinado por el empleo (GALI, 2012).
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menores salarios®. Sin embargo, al existir rigideces salariales a la baja, esto no sucede y se
produce el ajuste via cantidades. Disminuye, por tanto, el empleo, generandose desempleo
involuntario.

— A través del razonamiento opuesto, si aumenta el precio del bien, aumentara el valor de la
productividad marginal y los empresarios ofreceran mayores salarios. Como los trabajadores
se guian por el salario nominal, obvian el incremento de precios y, por tanto, estan dispuestos
a trabajar mas horas a un salario real menor. A través de esta reduccién de los salarios reales,
aumentara la produccion y el empleo de la economia.

o Por tanto, la curva de oferta agregada no sera vertical, sino que tendra pendiente positiva
respecto al precio para un salario dado.

* Como corolario, si trazamos en un grafico la oferta y la demanda agregada conjuntamente, se
observa que las variaciones de la demanda influyen sobre el nivel de empleo contratado, porque
modificara el nivel de precios y, por tanto los salarios reales, sin que los trabajadores lo perciban
debido a la ilusién monetaria.

— De este modo, el output vendra determinado por la demanda planeada, y no por el output que
podria obtenerse en el pleno empleo.

IMAGEN 7.— Modelo keynesiano del mercado de trabajo (impacto de un shock contractivo de demanda agregada)

Fuente: Elaboracion propia
» El andlisis del mercado de trabajo keynesiano concluiria con el concepto de recursos ociosos.
— El andlisis de KEYNES es un andlisis de corto plazo, en el que siempre existe suficiente volumen
para producir la cantidad deseada.
— No obstante, KEYNES afirma que en tltima instancia la produccién estard limitada por la dotacién
de recursos disponibles de forma que, aunque varie el precio, la oferta serd de una cantidad dada.
o Todo incremento de precios se traducira en un incremento proporcional de los salarios,
porque se ha agotado la oferta laboral disponible, de modo que los empresarios so6lo
podran atraerla con mayores salarios.
— En definitiva, tendriamos que la curva de oferta agregada tendria pendiente positiva hasta
cierto punto (en donde se agotan los recursos ociosos) a partir del cual la oferta seria vertical,
similar al caso neoclasico.

% Dado que existe un nivel minimo de salario exigido por el trabajador, la curva de oferta de trabajo esta formada por la curva normal y
un conjunto de lineas paralelas aleje de abscisas (que muestra la produccién). Como consecuencia, ante una caida del precio, caerd la
demanda, ofreciendo un menor salario. Sin embargo, no se contratara todo el trabajo disponible a ese salario real, porque los trabajadores
no modificaran su salario nominal demandado a la baja. Como consecuencia se producird paro involuntario, porque es la demanda de
trabajo y no la oferta de trabajo la que marca el nivel de empleo.
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» Segun KEYNES existe paro involuntario si hay insuficiencia de demanda.
— Asi, podremos resolver esta situaciéon mediante politicas de demanda (por lo tanto, a diferencia

de los neoclasicos, KEYNES considera que incentivar la demanda puede reducir el desempleo involuntario)?.

Conclusion

* El mercado de trabajo neoclasico estd dominado por variables reales.

— Los agentes racionales ofrecen empelo en funcion del salario real; ante cambios en los precios
serd necesario un cambio proporcional en los salarios nominales para que la cantidad
contratada no varie.

— En consecuencia, modificaciones en los precios no alteran las decisiones de produccion de las
empresas; la oferta agregada es vertical.

» Para KEYNES, los salarios nominales, determinados en la negociacion salarial, son los que determinan
el equilibrio en el mercado de trabajo.

— Asi, en presencia de recursos ociosos (que segiin KEYNES serd lo mas frecuente), ante un
aumento del precio por factores exodgenos (i.e. aumento de la demanda) los empresarios
aumentaran su contratacion, incrementando los salarios pero menos que proporcionalmente.
La ilusidon monetaria de los trabajadores hace que acepten ese trabajo; aumenta asi la
produccién ante un incremento del precio.

— La oferta agregada tiene pendiente positiva.

26 In Keynes’ view, the critical determinant of unemployment is the lack of aggregate demand. Therefore, the only policy intervention that can address
the problem of unemployment is an expansion of aggregate demand, typically via an expansion of government purchases and public investment, or via
an increase in the supply of money. This, in turn, will cause an expansion in firms’ labor demand. This is probably the most well-known Keynes’
message in economics, and also the one that had the largest impact on the political and economic debate in the subsequent decades.

Given his aggregate demand theory of unemployment, Keynes was critical of any policy intervention aimed at addressing the unemployment problem
via an increase in wage flexibility. According to Keynes, the favorable effect on employment of any labor Market intervention aimed at reducing the
real wage would depend on whether such a reduction increases firms’ investment (i.e. a component of aggregate demand). In turn, this would depend
on whether a lower real wage would increase the marginal product of capital or decrease the real interest rate. According to Keynes, there is no reason
whatsoever to for a lower real wage to stimulate the marginal efficiency of capital, and therefore to stimulate investment. Keynes’ conclusion is therefore
that too high wages are not the root cause of unemployment. To the contrary, and especially in the context of widespread involuntary unemployment
(such as during the Great Depression), “wage rigidity is a good thing”, because it in principle safeguards the purchasing power of workers.

Asi, KEYNES define el desempleo involuntario como “una situacién en la que, ante un pequefio aumento en el precio de los bienes en
relacion con los salarios nominales, tanto la oferta de trabajo al salario nominal vigente como la demanda agregada de trabajo a ese salario
son mayores que el volumen de empleo existente anteriormente”. Es decir, una situacién de desempleo involuntario se produce cuando
una reduccion del salario real aumenta el empleo. Dado que la oferta de trabajo indica la maxima cantidad de trabajo ofrecida a cada
salario, cuando existe desempleo involuntario y se produce una reducciéon de precios hay una parte de los trabajadores que estan
dispuestos a trabajar a ese nuevo salario real (o incluso a uno inferior).

La reduccidn del salario real (| W/P) se puede alcanzar:
a) Por una caida en los salarios nominales (| W);o0
b) Por un aumento de los precios (1P).
= KEYNES defiende el segundo mecanismo y propone expansiones de la demanda rechazando la posibilidad de reducir los salarios
nominales con argumentos tedricos y précticos.

e En el plano teérico, KEYNES argumentd que las disminuciones de los salarios podrian permitir reducir el desempleo,
fundamentalmente por su efecto en el tipo de interés (una bajada de los salarios reduce el nivel de precios, lo que incrementa
los saldos reales, aumentando la demanda de bonos y disminuyendo el tipo de interés). Sin embargo, este mecanismo puede
ser inefectivo si existe trampa de liquidez, y, ademas, puede conducir a una espiral deflacionista. Por eso, KEYNES defiende la
intervencién publica con politicas expansivas de demanda agregada para reducir el desempleo.

o En cuanto a las razones de indole prdctica, consideraba que en una democracia con negociacion colectiva descentralizada las
reducciones de salarios sélo se producirian tras costosos conflictos laborales, cuyo resultado no es aceptable desde un punto
de vista de justicia social o de eficiencia econémica. También defendia que los trabajadores no plantearian una gran oposicion
a reducciones del salario real via incrementos del nivel general de precios, ya que lo que les preocupa es el salario nominal y
un aumento del nivel general de precios mantiene los salarios nominales constantes.
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= Este andlisis arroja fuertes implicaciones de politica econdémica, ya que una politica expansiva que
estimule la demanda agregada podra aumentar los niveles de empleo y produccion.
— Este enfoque sin embargo, ha sido duramente criticado en la literatura, principalmente por
2 motivos:
1. Segun los keynesianos, para aumentar los niveles de empleo basta con una politica
expansiva de one-off, lo que produciria un aumento discreto en el nivel de precios.

¢ Los herederos de KEYNES, que vendrian a formar la Sintesis Neocldsica, sostenian
que para aumentar los niveles de empleo y de produccién de equilibrio (i.e. a largo
plazo) no bastaba con una politica expansiva one-off, sino que era necesario mantener
esa politica en el tiempo, por lo que el aumento del nivel de precios no se daria en un
unico periodo, sino en todos, generando una tasa de inflacion positiva y constante.

De lo contrario, la disminucion del desempleo sélo tendra lugar en el corto plazo.
2. Los monetaristas y los autores de la Nueva Macroeconomia Clasica criticaron décadas

mas tarde el supuesto de que los trabajadores se guiaban tinicamente por sus salarios
nominales, de manera que no incorporaban en sus negociaciones la inflacién esperada.

2.2.3.El mercado de bienes (sector real)

Escuela neoclasica

* Los cldsicos parten de la igualdad contable que desagrega el producto desde la perspectiva del gasto:
Y = Consumo + Inversion + Gasto piiblico

Desarrollo

1) Consumo y ahorro:
o Los clasicos definen el consumo como un flujo de gasto destinado a satisfacer las

necesidades corrientes de los individuos.

o En lineas generales, los economistas neoclasicos no trabajan con consumo en términos
agregados sino que trabajan con la demanda de un bien en términos microeconémicos. En
términos agregados, los economistas neoclasicos consideraban el consumo como un
residuo del ahorro, por lo que los determinantes del consumo seran, por tanto, los propios
del ahorro: la renta, el tipo de interés y el factor de descuento.

¢ En efecto, frente al consumo, los individuos pueden ahorrar, entendido por los clasicos
como la abstencion del consumo presente.
e Influenciados por la teoria austriaca, los neoclasicos afirman que los individuos
prefieren el consumo presente al futuro (impaciencia del consumo).
= En consecuencia, todo sacrificio que supone la renuncia al mismo debe ser
retribuido.
= De este modo, el tipo de interés no seria un premio por la iliquidez, como sugiere
KEYNES, sino una recompensa por la renuncia al consumo presente.
2) Inversién:

o La teoria de la inversion en los clasicos es estatica; lejos de determinar la senda de
acumulacién Optima de capital de las empresas a lo largo del tiempo, los neoclasicos
determinan el nivel de acumulacion dptimo de capital en un momento dado.
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Este nivel se obtendria operando con la funcion de produccion ya vista en el mercado de
trabajo, pero derivando esta vez respecto al capital, K.
¢ Asi, obtendriamos que las empresas demandan una cantidad de capital que iguala la
productividad marginal de la tltima unidad adquirida con el coste monetario de la
misma (i.e. el tipo de interés o remuneracion que debe pagarse a los ahorradores):
PMgK =r
Ese seria el tamafio 6ptimo de capital; si el capital disponible de la empresa es menor,
habra una inversion positiva en el ejercicio siguiente.
3) Gobierno: La actividad del gobierno se recoge a través de 2 variables:

a. El gasto publico, realizado por las autoridades para realizar tareas propias del gobierno
(obras publicas, administracion de la justicia, defensa de la propiedad privada).
Representado a través de G, que consideran un dato exogeno.

b. Los ingresos impositivos, necesarios para financiar los gastos publicos. Vienen
representados por Ty considerados fijos.

Los clasicos defienden la “regla de oro de las finanzas publicas”: los ingresos publicos deben ser
suficientes para financiar los gastos publicos, existiendo pues equilibrio presupuestario de
forma continua?.

Y = Consumo + Inversion + Gasto puiblico

Y= C +I+G=>Sp,iv+T=I+G=>Spm~v=I+(G—T)=>Spr,~v+(T—G)=I=>
Y=(Sprio+T) Spip1=0
* Por lo tanto, en el equilibrio podemos llegar a la siguiente igualdad:
S=1
— Esta ecuacion determina el equilibrio en el sector del gasto clasico. Es el mercado de fondos
prestables (en la terminologia utilizada por J.S. MILL), en donde:

o La demanda de préstamos (I), es la demanda de inversion o capital para la actividad
productiva mas la demanda del gobierno en términos netos. Conforme aumente el tipo de
interés real, aumentara el coste de capital y, en consecuencia, la demanda de préstamos
caera.

27 No obstante, en el capitulo XVII de su obra “Principios de Economia Politica y Tributacién”, DAVID RICARDO observa la emision de deuda
publica como forma alternativa de financiar estos gastos.

RICARDO planteara la posibilidad tedrica de que impuestos y deuda publica puedan acabar siendo sustitutivos (equivalencia ricardiana).
Los individuos perciben que esa mayor deuda hoy equivale a mayores impuestos futuros para financiar el gasto pasado. Por tanto,
ahorraran en forma de bonos una cantidad equivalente al incremento del gasto. En consecuencia, cae el consumo lo mismo que aumenta
el gasto publico; el efecto es nulo.

Sin embargo, el propio RICARDO dudaba de que esta proposicion tuviera consecuencias practicas. Siguié la exposicion inicial con una
afirmacion de que los individuos en realidad no evaltian los impuestos de esa manera y, en particular, tienen una visiéon miope de la
trayectoria fiscal.

Mas de 150 afios después, esta idea fue revivida por THOMAS BARRO en su articulo de 1974 “Are Government Bonds Net Wealth?”. Dada
una senda de gasto exdgena, la distribucién temporal de los impuestos es irrelevante: la asignacion y el precio en un equilibrio competitivo
queda inalterada. La restriccién presupuestaria intertemporal queda inafectada. Menos impuestos hoy implican mayores impuestos
mafiana y ambos efectos se cancelan.
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o La oferta de préstamos (S), constituida por el ahorro de los individuos, depende
positivamente del tipo de interés.
e El cruce entre la oferta y la demanda determinara el tipo de interés de equilibrio (r*):

IMAGEN 8.— Determinacién del tipo de interés en el mercado de fondos prestables (].S. MILL)

T4 Y T4 Ta 4
S B

..............................

I

Y Y r=s*  1g B* B

Fuente: Fonseca, G. (n.d.) The Neoclassical Macromodel. The HET website. https://www.hetwebsite.net/het/essays/macro/neoclass.htm

— r* seria el tipo de interés natural, al que tiende el mercado a largo plazo, que puede diferir del
tipo de interés efectivo del mercado.
o Siguiendo a WICKSELL, ese tipo de interés natural es la retribucion esperada de un capital
recién formado; el tipo de interés efectivo es el que los prestatarios deben pagar a los bancos.
o Y del mismo modo que ocurria en el mercado de trabajo con los salarios reales, la flexibilidad
del tipo de interés garantizard ahora la igualdad entre demanda y oferta de fondos prestables.

e Supongamos que el ahorro es mayor que la demanda de inversion (incluimos bajo
inversion el gasto neto realizado por las autoridades); esto implica que el tipo de
interés efectivo es mayor que el natural, y no se mantendrd en el tiempo: ante un
exceso de fondos prestables, los bancos reducen su precio, cayendo asi el tipo de
interés efectivo.

e Esa disminucién hace menos atractivo el ahorro frente al consumo al tiempo que
reduce el coste de capital y por tanto incentiva la inversion.

¢ Eventualmente, se lograra el equilibrio a través de cambios en ambos lados del mercado.

o Consecuencia de lo anterior es que el nivel de producto (que se determina en el mercado
de trabajo y que coincide con el pleno empleo gracias a la flexibilidad de salarios y precios)
es retirado del mercado gracias al mecanismo automatico basado en la flexibilidad de
los tipos de interés, que hace que toda oferta se traduzca en demanda.

— Por ultimo, cabe destacar que, para los clasicos, los préstamos y el tipo de interés estan en
relacion con el capital y no con el dinero.

o Sea como fuere, el tipo de interés estara en relacidn con el dinero: en el caso de un préstamo
para pagar una deuda se requiere mas dinero —y no mas mercancias—.

¢ Asi, los fondos prestables se materializan en dinero, y se conectan las variaciones de
los tipos de interés con la existencia de crisis comerciales que, segin MILL, sirven
para explicar los ciclos de negocios.

o En cualquier caso, el dinero influye sélo como medio de pago (no tiene ninguna otra funcién).

* Del mismo modo que los clasicos, KEYNES considera que la demanda agregada esta compuesta por
consumo, inversion y gasto publico:
AD = Consumo + Inversion + Gasto puiblico
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Desarrollo
1) Consumo [ver tema 3.A.33]:
o KEYNES afirma que “la demanda es una funcion estable del ingreso disponible”. Para el
cantabrigense, el consumo de los individuos depende de factores subjetivos y objetivos:
¢ Los factores subjetivos serian propios de cada uno de los agentes. KEYNES los incluye
en su anélisis como una variable exdgena, C.
e En cuanto a los factores objetivos, la tenta disponible es clave en la decisién
individual de consumir. Partiendo de ella, KEYNES defiende la propension marginal
a consumir como “las caracteristicas psicologicas de la comunidad”, o parte de una
unidad adicional de renta disponible que se destina al consumo. Y sigue asimismo
su “ley psicoldgica fundamental”, por la cual esa propension marginal a consumir es
positiva pero menor que la unidad, porque los individuos también ahorran una parte
de su renta.

iOjo! KEYNES nunca dijo que la propension marginal al consumo (c) fuera constante.

Ese supuesto fue adoptado posteriormente por autores de la sintesis neocldsica por simplicidad?.

o De este modo, y llamando a la propensién marginal a consumir c, tendriamos que el
consumo, C, es una funcion:

C=C+c- Y
C=C+c Y (1-1

¢ Esta funcidén exhibe una propension media al consumo decreciente con la renta, y
que tiende por tanto al estado estacionario.

e El papel del gasto publico tendrd mayor importancia en la medida en que la
actuacion del sector privado lleva cada vez a un menor consumo.

o Para KEYNES el ahorro es el “excedente del ingreso sobre los gastos del consumo”, es decir, la
parte de la renta disponible que no se consume.

e Si en los clasicos la variable mas interesante era precisamente el ahorro, ahora se
delega su estudio a un segundo plano respecto al papel del consumo.

2) Inversion [ver tema 3.A.34]:

o Lavariable inversion es fundamental en la teoria keynesiana. En su estudio, KEYNES distingue:

e Inversién efectiva (I°): La realizada, que forma parte del producto nacional; y

o Inversién deseada (I): Es un objetivo de las empresas y forma parte de la demanda
agregada.

o Si el producto nacional es igual a la demanda, entonces la inversion efectiva es igual a la
deseada. Sin embargo, esta igualdad no se cumple siempre; dependera en gran medida de
las expectativas de los empresarios.

o Cuando KEYNES analiza la demanda de inversion (también de forma estatica), acepta la
teoria clasica, pero anade que la inversiéon es un flujo futuro y, en consecuencia, las
expectativas que tengan las empresas respecto a la evolucion de la economia influiran de
forma importante sobre la determinacion del capital 6ptimo.

e De este modo, se demandara capital en funciéon de lo que KEYNES denomina la
“eficiencia marginal del capital” o tasa de rendimiento implicito de la inversién en un
periodo de tiempo concreto, y las expectativas de los empresarios.

¢ Los flujos de renta de esa inversion en un futuro son desconocidos, y dependen por
tanto de las expectativas empresariales. Si consideran que la demanda aumentara en
el futuro, se estara dispuesto a realizar una mayor inversidn, y viceversa en caso

28 “Cuando aumenta la ocupacion también aumenta el ingreso global de la comunidad, la psicologia de ésta es tal, que cuando el ingreso real aumenta,
el consumo total crece, pero no tanto como el ingreso” (KEYNES, 1936, p. 35). “El consumo dependerd del nivel del ingreso global y, por tanto, del nivel
de ocupacion N” (ibidem, p. 36). O sea, C = x(N). Ademas, el ahorro es el exceso del ingreso sobre los gastos de consumo (ibidem, pp. 62 y
75);0sea: S=Y-C.
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contrario. KEYNES relega el papel del tipo de interés en la determinacion del nivel de
inversidén a un segundo plano, situando las expectativas o “animal spirits” como
basicas en la determinacién de la inversion. Estas expectativas son una variable
exogena e incontrolable; por tanto, la inversion sera uno de los componentes mas
volatiles e impredecibles de la demanda agregada.

o Analiticamente, representamos la inversiébn como una funciéon que depende de una
variable exodgena, [ (“animal spirits”), y negativamente del tipo de interés en una
proporcion v, cuyo valor es positivo pero menor que la unidad:

I=I-v-r

o Para KEYNES el componente fundamental son los animal spirits, mientras que el tipo de
interés es un determinante de segundo orden.

e Estos animal spirits® engloban todas las expectativas de los empresarios sobre los
rendimientos futuros de la inversion. Al depender de si los empresarios se guian por
el optimismo o el pesimismo, la inversion es un componente muy volatil. De hecho,
KEYNES enfatiza que el mensaje central de la Teoria General es justamente la
incertidumbre que rodea a las decisiones de inversion.

e Por su parte, los tipos de interés, r:

= Son un determinante de segundo orden. Esto implica que la elasticidad de la
inversion con respecto al tipo de interés es baja (v es reducido).

= Ademas, a diferencia de los neocldsicos, KEYNES considera que el tipo de interés se
determina en el mercado monetario (ya que representa el coste de oportunidad de
mantener dinero).

— Para KEYNES, el tipo de interés se mantiene demasiado alto a largo plazo
(rigido a la baja) por la preferencia por la liquidez de los agentes.

—Hay beneficios de mantener dinero liquido (p.ej. puedes aprovechar
oportunidades de inversion que surjan). El problema es que si la preferencia
por la liquidez se generaliza, la demanda de dinero serd elevada y los tipos
de interés seran demasiado elevados, perjudicando a la inversién.

— Esto implica la existencia de rigideces reales en el mercado de capitales (ya
que su precio se determina en otro mercado y no hay competencia perfecta
como sugiere el enfoque neoclésico).

3) Gasto publico:
o Aligual que con los clésicos, supondremos que es una variable exdgena.

* La representacion del sector del gasto bajo el marco keynesiano fue interpretada por PAUL
SAMUELSON mediante la llamada cruz keynesiana. Partiendo de la linea de igualdad entre demanda
agregada y producto neto (linea de 45°) se afiade la funcion de demanda agregada como suma de
sus componentes. El equilibrio estara en el cruce de ambas curvas, de forma que la produccion se
iguala con la demanda, los niveles de produccién y renta se igualan a la demanda planeada.

* La demanda agregada, analiticamente, seria:

C+ey! T-or G
~ ~ ~
DA= C + I +G
DA=C+c-(I1-t)-Y+I-0v-v+G
d
Y

— En equilibrio:
DA=Y
Y*=C+I+G—v-r+c-(1—1t)Y*
Y¥-(1-c-(1-1)=C+I+G-v-r

2 “Spontaneous urge to action rather than inaction and not as the outcome of a weighted average of quantitative beliefs multiplied by quantitative probabilities.”

25/54



3.A4

El pensamiento econdmico de Keynes. Referencia a la economia postkeynesiana y el desequilibrio.

_(_f+T+(_3—v-r
1—c-(1-%)

*

Graficamente, SAMUELSON desarroll6 el siguiente diagrama:
IMAGEN 9.— Cruz keynesiana (PAUL SAMUELSON)

DA

DA*

CHT4G=v-

v

Fuente: Elaboracion propia

— Y* seria el tnico punto de equilibrio®. En este punto, la inversion planeada coincide con la

efectiva (la demanda efectiva coincide con la planeada). En este caso, la propia actitud de las

empresas hace que sea estable: en cualquier otro punto modificardan sus decisiones de
produccion a fin de lograr volver a este equilibrio. Lo analizamos a continuacion:

o Para cualquier punto a la derecha de Y* ocurre que la produccidén es mayor que la
demanda agregada (i.e. la inversion efectiva es menor que la planeada). En consecuencia,
las empresas acumularan stocks en una cuantia igual a la distancia entre la linea de 45° y
la de la demanda agregada. Se trata de una acumulacion de stocks no deseada; las
empresas reaccionaran en consecuencia y reducirdn su produccion hasta Y* a fin de evitar
ese aumento de existencias.

o Para cualquier punto a la izquierda de Y* ocurre lo contrario: la produccion es inferior a
la demanda agregada (i.e. la inversidn efectiva es mayor que la planeada). Las empresas
desacumulan existencias no deseadas a fin de cubrir ese exceso de demanda no esperada,
lo que llevara a las empresas a aumentar su produccion eventualmente hasta alcanzar Y*.

De este andlisis se deduce:

— Domina el lado de 1a demanda, pues es la que provocara que, ante cambios en las existencias,
las empresas modifiquen su objetivo de produccion.

— La variable de ajuste para KEYNES es el ahorro, o existencias empresariales y no el tipo de
interés.

— No se cumple la ley de Say: El pleno empleo tendra lugar siempre y cuando la demanda
agregada lo permita’'. De hecho se produce la llamada “paradoja del ahorro”, por la cual un
aumento del ahorro en el mercado keynesiano provoca una caida de la demanda agregada y,
por tanto, un obstaculo a alcanzar el pleno empleo?.

o En el modelo clasico un aumento del ahorro aumente la oferta de fondos prestables, y para
restaurar el equilibrio en ese mercado se reduce el tipo de interés, lo que supone un menor
coste de capital, generando un aumento de la inversion y con ella, la demanda.

3 En el modelo de demanda efectiva de KEYNES, el punto de nivelacion caracteriza el equilibrio entre renta y demanda agregada. Asi, en
un aspa keynesiana, el punto de nivelacion corresponde con el nivel de output, Y*, en el que se intersectan las dos rectas.

31 Como el nivel de produccién viene determinado por la demanda agregada en el sector real, no hay nada que garantice que dicho
equilibrio se alcance en el nivel de renta asociado al pleno empleo. Es decir, puede ocurrir que el mercado de trabajo no se vacie y se
produzca desempleo involuntario.

Por ejemplo, podria ocurrir que los productores no produzcan tanto como estarian dispuestos a producir (porque no encuentran compradores),
y que, por ello, demanden menos trabajo, generandose desempleo. Pero es que, precisamente porque existe desempleo, los hogares no son
capaces de comprar toda la produccién. Vemos, pues, que la dindmica keynesiana tiene mucho que ver con los fallos de coordinacion.

32 Paradoja de la frugalidad: E1 ahorro entra en un circulo vicioso que deprime cada vez mas el consumo. La idea es que si un individuo
aumenta su tasa de ahorro (quees s = 1 — ¢), disminuye la renta por dos razones: i) disminuye el consumo; y 7i) disminuye el multiplicador
keynesiano. Y como el ahorro total es S = s+ Y, el aumento de s podria verse mas que compensado por la caida de Y, dando lugar a una
disminucién del ahorro.
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o Dado que la inversion keynesiana depende muy poco del tipo de interés, este mecanismo
apenas tiene efecto en su modelo.

Lo anterior implica que el desempleo involuntario es el resultado de una insuficiencia de la
demanda, por lo que politicas econdmicas activistas podrian estimularla y reducir, por lo tanto, el
desempleo (graficamente, la curva DA se desplazaria hacia arriba, aumentando la demanda
agregada, la produccion y el empleo).

Conclusion

Hablar del sector del gasto en el modelo cldsico supone basicamente hacer referencia a la igualdad
entre el ahorro y la inversion. El tipo de interés garantiza que toda la renta que se ha producido se
canalice en consumo, si es muy reducido, o en ahorro, si ese tipo de interés es elevado. El ahorro se
canaliza integramente a la inversion, pues los individuos lo materializan en activos financieros; no
lo atesoran en forma de dinero.
— De acuerdo al enfoque neoclasico, en el sector real se determina el tipo de interés real.
o La renta no se determina porque, como hemos visto en el analisis del mercado de trabajo,
ésta ya viene dada (pues se considera exogena al nivel de pleno empleo).

Para KEYNES, el sector del gasto estd dominado por el consumo, como funcién de la renta disponible,
y por las expectativas de demanda en la determinacién de la inversién. El ahorro no se iguala a la
inversion necesariamente, porque el ahorro depende de las decisiones de consumo, en tanto que la
inversion depende de los animal spirits. El tipo de interés, lejos de igualarlos, afecta, y de modo

secundario, a las decisiones de inversién unicamente.
— Mientras que en el modelo neoclasico la variable que se determinaba en el sector realera el tipo

de interés, en el enfoque keynesiano la que se determina es la renta.

o Eltipo de interés, para KEYNES no se determina en el sector real, sino en el sector monetario.

2.2.4.El mercado de dinero (sector monetario) [Tema 3.A.35]

Escuela neocléasica

Para los clasicos el dinero tiene une tnica funcion: servir como medio de pago para realizar las
transacciones, haciendo innecesaria la coincidencia de deseos entre los individuos.
— Partiendo de esta premisa, analizan las razones por las que se demanda dinero por los
individuos, asumen una oferta monetaria exdgena y determinada por las autoridades
monetarias y estudian el equilibrio.
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Desarrollo

* El estudio de la demanda de dinero neocldsica parte de la teoria cuantitativa del dinero.
— La teoria cuantitativa estudia el papel del dinero como medio de cambio, y postula la
existencia de una relacion proporcional entre la cantidad de dinero y el nivel de precios.
o La existencia de una relacion proporcional entre dinero y precios ya habia sido anunciada
con anterioridad por autores de la Escuela de Salamanca®, pero ésta no explico dicha relacion.
— El analisis formal de esta relacién correspondera a 2 corrientes de pensamiento posteriores e
independientes:
a) Por un lado el enfoque de IRVING FISHER, que utiliza una perspectiva macroecondmica y
pone el énfasis en los factores institucionales.
b) Por otro lado, el enfoque de Cambridge, que utiliza una perspectiva microecondmica y
estudia los factores que hacen que los individuos quieran mantener dinero en su poder.

Enfoque de IRVING FISHER (1896)
* IRVING FISHER (1896) considera que el tinico motivo por el que se conserva dinero es la necesidad de

isponer de él para efectuar transacciones (es decir, en su funcidon como i io), dado
d de él fect t d f medio de cambio), dad
que las sendas temporales de ingresos y gastos no estan sincronizadas.

* El enfoque de FISHER no es una teoria formal de la demanda de dinero sino una reinterpretacion
causal de la identidad contable de gasto, propuesta por HUME en su obra “Of Money” (1752)*, segtin la

cual el valor agregado de las compras (M - V, ¢ dinero en circulacién por velocidad de circulacién)
debe ser igual al valor agregado de las ventas (P - T, 6 numero de transacciones por el precio
promedio). En cualquier caso, FISHER fue el primer autor en expresar la ecuacién cuantitativa del dinero:

M°-V=P-T

donde:
— M es la masa monetaria.
— Ves la velocidad de circulaciéon (o niimero de veces que una unidad monetaria cambia de manos).

— P es el nivel general de precios en la economia.

3 Se puede argumentar que MARTIN DE AZPILCUETA (1556), economista espafiol de la Escuela de Salamanca, propuso esta teoria 13 afios
antes de que lo hiciera el economista francés JEAN BODIN. Concretamente, escribi6 lo siguiente:
“En las tierras donde hay gran falta de dinero, todas las otras cosas vendibles, y aun las manos y trabajo de los hombres se dan por menos dinero
que donde hay abundancia de él; como por la experiencia se ve que en Francia, donde hay menos dinero que en Espafia, valen mucho menos el pan,
el vino, los pafios, las manos y los trabajos; y aun en Espaiia, cuando habia menos dinero, por mucho menos se daban las cosas vendibles, las manos
y los trabajos de los hombres, que después de que las Indias fueran descubiertas, la cubrieron de oro y plata. La causa es que el dinero vale mds
donde y cuando falta que donde y cuando es abundante.”
En 1592, LUIS DE MOLINA, otro economista espafiol de la misma escuela, hablando de la teoria cuantitativa del dinero hace uso de la
clausula ceteris paribus:
“Cuanto menor es la cantidad de dinero en un sitio, mds aumenta su valor y, por tanto, ceteris paribus, con la misma cantidad de dinero se pueden
comprar mds cosas.”
oPosteriormente, el uso de la clausula ceteris paribus fue popularizado por ALFRED MARSHALL, en su enfoque de equilibrio parcial.

Siguiendo a LANDRETH y COLANDER, al hablar de la teoria cuantitativa del dinero podriamos retrotraernos a GUAN ZHONG (autor chino
del siglo VII a.C.), quien en su obra Guan Zi expresa algunas ideas fundamentales para el pensamiento econdémico:

a) Probablemente la mas importante sea su teoria de “lo ligero y lo pesado”, que se adelanta a la teoria de la oferta y la demanda. GUAN
ZHONG sostenia que cuando un bien era abundante se volvia ligero y su precio bajaba. Cuando “se guardaba bajo llave”, se volvia
pesado y su precio subia. Habia movimientos de entrada y salida de bienes de los mercados dependiendo de su peso y una tendencia
clara habia un tinico precio: el equilibrio.

b) GUAN ZHONG también utilizé esta teoria de lo ligero y lo pesado para desarrollar una teoria cuantitativa del dinero, afirmando que
cuando el dinero era pesado, su precio subia (los precios de los bienes bajaban) y cuando era ligero, su precio bajaba (los precios de
los bienes subian.

c) Para detener esas fluctuaciones aconsejaba que el Estado comprara bienes cuando el dinero fuera pesado (manteniendo asi alto el
nivel de precios) y vendiera bienes cuando fuera ligero (manteniendo asi najo el nivel de precios). Eso no sélo contribuiria a estabilizar
el nivel de precios sino que también generaria ingresos al Estado. De este modo, GUAN ZHONG fue pionero en proponer una politica
fiscal contraciclica.

3 DAVID HUME distingue entre el largo plazo, en el que el incremento de la masa monetaria conduciria a incrementos proporcionales en
precios, y el corto plazo, en el que, en situaciones de desequilibrio (hasta que se ajustaran los precios) el incremento de la masa monetaria

“actuaria como lubricante para la industria y el comercio”. El estudio de la economia en los clasicos pretende encontrar leyes generales;
de ahi que en la teoria monetaria, y en toda su teoria en general, predomine el estudio a largo plazo.
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— T es el volumen de transacciones realizadas.

* La ecuacién anterior no es mas que la reinterpretacion de una identidad. Para convertir la identidad
contable del gasto en la ecuacion cuantitativa del dinero, los clasicos afiaden 3 supuestos:
1. Ty V cambian muy lentamente, por lo que pueden interpretarse como constantes:

o T se determina en el sector real, y se asume constante en el nivel de pleno empleo.

o V depende de factores tecnoldgicos e institucionales (habitos de pago de la comunidad,
densidad de poblacién, transportes, etc.). Como éstos cambian muy lentamente, V serd
muy estable.

2. M® es una variable exégena determinada por la autoridad monetaria.
3. Las variaciones de M® afectan a P, de forma que ésta es una variable endégena.
o La direccion de causalidad es, pues, M°® > P.
o De esta manera, los precios son la tinica variable endogena del sector monetario.
Bajo estos supuestos, los cambios en la oferta monetaria se trasladaran a los precios.

* Si el mercado esta en equilibrio, la oferta de dinero serd igual a la demanda de dinero, por lo que se
puede obtener una expresion de la demanda de dinero:

P-T

v

— Es decir, la demanda de dinero depende de la renta nominal (P-T) y no depende del tipo de interés.

MP = M5 =

Enfoque de Cambridge (o de saldos de caja)

*» Elanalisis de la escuela de Cambridge parte de una vision microecondmica: asumen que los individuos
demandaran dinero en funcion de los servicios que presta: poder de compra, fundamentalmente. En
consecuencia, la demanda de dinero serd proporcional a la renta nominal en una variable k. Obtienen
asi la Ecuacién de Cambridge o demanda de dinero en términos de saldos de caja.

* El enfoque de Cambridge fue desarrollado inicialmente por MARSHALL (1871) y profundizado por
PI1GOU (1917)

* Aunque llega a las mismas conclusiones que el enfoque de FISHER difiere en 3 dimensiones:
1. Depdsito de valor: El dinero no se considera exclusivamente un medio de cambio, sino también

un depdsito de valor.
2. Enfoque microecondmico: El analisis se centra en la demanda de dinero de los individuos, siendo

un enfoque mas microecondmico que macroecondémico. Asi, V ya no es una variable
determinada solamente por variables institucionales que afectan a los medios de cambio de
una economia, sino también por factores como la restriccion presupuestaria, el coste de
oportunidad y las preferencias de los individuos.

3. Otras variables: el andlisis tiene en cuenta otras variables como el tipo de interés, la riqueza o
las expectativas (hasta el punto de que se puede considerar un antecedente de la teoria
keynesiana por depender del tipo de interés).

* La demanda de dinero depende de la renta nominal (porque a mayor renta, mayor demanda de
dinero en tanto que sirve como medio de cambio). De ahi que la demanda de dinero sea
proporcional a la renta nominal en una variable k). Llegan asi a la “Cambridge cash balance equation”:

MP =k-(P-Y), ke (0,1)
— Pero, como el dinero también sirve como depdsito de valor, la demanda de dinero dependera

también de la riqgueza. Ahora bien, estos autores asumen que la riqueza es proporcional a la
renta nominal, lo cual implica que serd suficiente con que la tenta nominal entre en el analisis
de la demanda de dinero.
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* En general, los economistas de la Escuela de Cambridge asumirdn que k es constante (la llamada
“constante de Cambridge”). Siendo asi, podemos interpretar k como 1/V y tendriamos una
expresion equivalente a la del enfoque de FISHER.

— No obstante, mas alld de las similitudes en cuanto a interpretacién, el enfoque es diferente.
Una diferencia es que, segun el enfoque de Cambridge, kK no solo depende de factores
institucionales, sino también de otros factores (como el tipo de interés o las expectativas).

* En conclusidn, si partimos de una situacion de equilibrio y se aumenta la cantidad de dinero en
circulacion, se producira un exceso de oferta de dinero sobre el nivel demandado.
— Los agentes tratan de reducir sus tenencias de dinero a la cantidad dptima, poniendo el exceso
de dinero en usos alternativos de consumo e inversion.
— Al aumentar la demanda de bienes, como el nivel de oferta es fijo aumentan los precios.

* Analiticamente, en equilibrio, alcanzamos la siguiente igualdad:
V-M M
P=—r— =
Y k=Y
» Graficamente, la teoria cuantitativa es la teoria implicita de la demanda agregada en el sistema clasico.
— Un aumento de la oferta de dinero, desplaza la curva de demanda agregada a la derecha. Para
una oferta de dinero dada, dibujamos una curva de demanda agregada con pendiente
negativa. El punto de cruce con la oferta de dinero nos da el nivel de precios y produccion de
equilibrio. Como la oferta es fija, cambios en la demanda agregada solo afecta a los precios.
— Es importante sefalar que para un nivel de V o de k dado, la cantidad de dinero es el tinico

factor que desplaza la curva de demanda agregada.

IMAGEN 10.— Equilibrio en el mercado de dinero

FIGURE 2 Aggregate Supply and Demand in the Classical System
‘D

i)
2
- P3
@
=
=
-9
2
E D Y4 (M3)
&b 2 —»
20
5 \—_ ) y
; Y9 (Ms)

B -._\__‘_‘_

Ll ye (M)

e g Yi=Y=13 Y

QOutput
Fuente: ...

* Como conclusion:
1. Cambios en la oferta monetaria se trasladaran a precios, lo que implica que:
a. La inflacién es un fenémeno monetario (los cambios en P se deben a cambios en M®).

b. El dinero es neutral®> (de forma que cambios en M no afectan a Y ni a otras variables reales).

% Es importante distinguir entre neutralidad y dicotomia (ver SERLETIS, pag. 11).
e Neutralidad:
— Neutralidad: Cambios en el stock de dinero no tienen efectos reales.
— Superneutralidad: Cambios en la tasa de variacion del stock de dinero no tienen efectos reales (en este caso no tiene sentido, pues
el modelo es estatico).
e Dicotomia cldsica: Las variables reales (empleo y produccién) se determinan en un subsistema independiente del nivel de oferta

monetaria y del nivel general de precios. En un sistema con estas caracteristicas el dinero es un velo.
[N
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2. El determinante mas importante de la demanda de dinero es la renta (aunque el enfoque de

Cambridge abre la puerta a que otros factores tengan alguna relevancia).

Del analisis anterior, podemos extraer las siguientes implicaciones de politica econémica:
— La politica monetaria es inefectiva, ya que cualquier aumento en la oferta monetaria se
traducird en un aumento proporcional de los precios.
— La politica fiscal también es inefectiva por el efecto crowding-out®.

JOHN MAYNARD KEYNES

KEYNES argumenta que existen 3 motivos por los que los individuos demandan dinero:
a) Motivo transaccion: Para realizar operaciones corrientes. En este caso, la demanda de dinero

depende principalmente de la produccion y del nivel general de precios.
b) Motivo precaucion: Para hacer frente a gastos imprevistos, en cuyo caso dependera del coste de

oportunidad de mantener esos saldos en dinero en lugar de hacerlo en valores alternativos. En
el modelo keynesiano los bonos son el tnico activo alternativo, con un rendimiento igual al
tipo de interés. El coste de oportunidad de mantener saldos en dinero sera precisamente ese
tipo de interés.

¢) Motivo especulacion: Los individuos demandan bonos o dinero en funcion del tipo de interés
que existe en el mercado y de las expectativas. El motivo especulacién es el mas importante en
la teoria keynesiana de la preferencia por la liquidez. Los individuos tienen un concepto
relativamente fijo del nivel normal del tipo de interés, un tipo de interés “critico” en el cual se
situara la economia. Si observan que el tipo de interés del mercado es mayor que ese tipo de
interés critico obtendrdn ganancias futuras adquiriendo bonos hoy, pues su rendimiento
aumentara en el tiempo. En consecuencia, ante un tipo de interés elevado, cae la demanda de
dinero a favor de la demanda de bonos; hay una relacion inversa entre el tipo de interés y la
demanda de dinero.

KEYNES hizo de la Ley de Say, base de la teoria neoclasica del ajuste automatico, su principal objetivo.
Esta sostenia que podria existir sobreproduccion parcial (en un sector) de manera temporal, pero no
general. En su versidn neocldsica, esta se traducia en que todo ingreso seria gastado, y los agentes
no mantienen saldos sin usar, por pura racionalidad. El tipo de interés regulaba las decisiones de los
agentes entre consumir y ahorrar, y de las empresas sobre inversion, manteniéndolas en equilibrio.
A estos se afiaden los postulados neocldsicos segtn los cuales el dinero es neutral.

El asalto de KEYNES a la ley de Say se centr6 en el andlisis del dinero, revirtiendo el sentido del
analisis: jqué condiciones provocan que los agentes acumulen dinero? De este modo, al motivo
transaccion y motivo precaucion (ya presentes en la teoria de la escuela de Cambridge) se afiade el
motivo especulacion. Este concepto sera esencial para introducir las innovaciones analiticas de la
Teoria General. KEYNES argumentd que hay circunstancias en las que seria prudente acumular
liquidez para evitar pérdidas de capital (aumentos del tipo de interés que reduzcan el precio de los
bonos). Ello se produciria en situaciones en los que los tipos de interés son bajos y se esperan que
puedan subir.

Teniendo en cuenta este motivo especulacidn, el dinero ya no podria considerarse como un mero
medio de pago. Ademas, realizaba una funcion de depdsito de valor. Por ello, acumular liquidez no
podia ser excluido como irracional, rompiendo la inevitabilidad de la Ley de Say y, por tanto, las

Citando a SARGENT (1979): “Obviamente, neutralidad y dicotomia son conceptos distintos. Un sistema neutral no necesariamente dicotomiza mientras
que un sistema en el que el «dinero es un velo» no tiene por qué satisfacer nuestra definicién de sistema neutral”. En su obra, SARGENT, propone un
ejemplo artificial en el que se cumple la dicotomia pero no se produce el resultado de neutralidad. Sin embargo, se considera que la
distincién no es tan clara en el sentido de que ambas conducen a definiciones similares.

% El efecto expulsion o crowding out, también denominado efecto desplazamiento, es una situaciéon en la que la deuda publica desvia la
inversion del sector privado.
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propiedades autorregulatorias de la economia de mercado. Al contrario, una economia con
desempleo tenderia a atascarse por debajo de su potencial si parte de su ingreso se filtrase
sistematicamente a liquidez inutilizada.
— En este camino, KEYNES se encontrd con la compania intelectual de escritores mercantilistas de
los siglos XVII y XVIII, Asi, se asocid a doctrinas que eran vistas como herejias desde hacia
mas de siglo y medio.

Desarrollo
Analiticamente, representamos la demanda de dinero como una funcién que depende tanto de
la renta disponible (reflejando los motivos transaccion y precaucion) como del tipo de interés
(motivo especulacion)®”:
My D
(F) —kY—hi

KEYNES afirma que es el motivo especulacion el que mas influye en la demanda de dinero, y
sera por tanto el que determine la forma que esa demanda tenga. La relacion inversa se obtiene
cuando se analiza el comportamiento de cada individuo; para llevarlo a nivel agregado, KEYNES
supone que las expectativas de los individuos respecto al tipo de interés critico son distintas, de
modo que podemos representar la demanda de dinero graficamente como una curva continua
con pendiente negativa.

Grifico 1. Comportamiento individual de la demanda especulativa

. A

Oy A Og

Grifico 2. Demanda especulativa agregada

. A

oM Og

37 Notese que si h=0 (es decir, sélo se demanda dinero por el motivo transaccién), la demanda de dinero es una linea vertical, coincidiendo
con el enfoque neocldsico. Notese también que si =0 entonces la demanda de dinero sera horizontal y la curva LM también (es decir, tiene
lugar una trampa de liquidez).
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KEYNES creia que, si bien la demanda de dinero es decreciente con el tipo de interés,
eventualmente, al alcanzar un determinado tipo de interés bajo, la demanda de dinero se
volveria perfectamente eldstica. Esto se conoce como la trampa de liquidez, y supone que ante

cualquier aumento de las cantidades de dinero llevadas a cabo por las autoridades monetarias,
este se mantendria en efectivo y no seria invertido (tan bajo estd el tipo de interés que los agentes
consideran que va a aumentar en el futuro, por lo que no demandan bonos y mantienen liquida
toda su renta). Es el tramo horizontal del grafico, y supone que aumentos de liquidez
suministrados por el Banco Central no tienen efectos sobre el tipo de interés (ni, por tanto, sobre
la economia real, haciendo inefectiva la politica monetaria).

Las ideas de KEYNES dan lugar a una demanda de dinero bastante inestable, ya que, junto con
la renta corriente, el otro gran determinante de la demanda de dinero son las expectativas sobre
los tipos de interés (gracias al motivo especulacion), y estas son especialmente volatiles.

Oferta monetaria como dato exdégeno
Conclusion

2.3. Implicaciones de politica econdmica

2.3.1.Politicas de demanda

* En resumen, las politicas de demanda generan los siguientes efectos:
— En el marco neocldsico, ni la politica fiscal ni la politica monetaria logrardn aumentar la produccion.
— En el modelo keynesiano, ambas politicas logrardn aumentar la produccion de equilibrio en la
economia, si bien KEYNES espera que la politica fiscal sea mas efectiva que la politica monetaria.

Politica fiscal

» Modelo neocldsico: Un incremento del gasto publico provoca un exceso de demanda de fondos

prestables, aumentando el tipo de interés y por tanto afectando a la inversién negativamente. Se
produce por tanto un efecto crowding out total por el que el incremento del gasto publico se traduce
en una disminucion equivalente de la inversion privada, con efecto nulo sobre la produccion.

» Modelo keynesiano: Un incremento del gasto publico aumenta la demanda, que se desplazaria hacia

arriba en el gréafico de la cruz keynesiana. El nuevo punto de corte con la linea de 45° esta situado a
la derecha del inicial, con un mayor nivel de produccién. Ademas, este incremento de la produccion
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es mayor que el de la demanda, via el efecto multiplicador® sobre el consumo (al aumentar el gasto
aumenta la produccion y aumenta el consumo en una cuantia igual a la propension marginal a
consumir). Dado que este modelo estd dominado por la demanda, un aumento de la misma provoca
una mayor oferta agregada via ilusion monetaria que permite que los salarios nominales aumenten
menos que los precios y en consecuencia, aumente la produccién. Ese aumento de precios reduce
los saldos reales, que motivan un mayor tipo de interés que afectard negativamente a la inversion,
aunque no compensa el efecto positivo inicial.

Politica monetaria

» Modelo neoclisico: Un incremento de la masa monetaria en circulacion por parte de las autoridades

sOlo incrementa los precios de forma proporcional (por la identidad cuantitativa del dinero). Los
salarios nominales aumentaran en la misma cuantia en el mercado de trabajo, para mantenerlos
constantes en términos reales. No se produce ningtn efecto en el mercado de bienes.
— En consecuencia, la politica monetaria es neutra: no afecta ni a la composicion de la demanda
ni a la capacidad de financiacion: es ineficaz.

= Modelo keynesiano: Un incremento en la masa monetaria en circulacion se traduce en un exceso de

oferta monetaria que llevara a un menor tipo de interés en el mercado de dinero a fin de restaurar el
equilibrio en el mercado de dinero.

— Esa caida del tipo de interés favorece a una mayor inversion y, por tanto, a una mayor
demanda agregada, desplazandose esta a la derecha y alcanzando un nuevo equilibrio con
mayor produccion.

— Al aumentar la demanda aumentarad el precio, lo que llevara a efectos similares a los vistos al
analizar la politica fiscal.

— A pesar de que KEYNES reconoce la eficacia de la politica monetaria, destaca que existen 2
eslabones débiles en los mecanismos anteriores que dificultan que un aumento de la masa
monetaria aumente finalmente el nivel de produccion:

i. La trampa de la liquidez: La sensibilidad de la demanda de dinero respecto al tipo de
interés es muy elevada.

ii. Poca sensibilidad de la inversion al tipo de interés: La inversion estd influida principalmente
por los animal spirits, por lo que modificaciones de la masa monetaria no alteraran la
demanda de dinero respecto a bonos y por lo tanto no se modificaran los tipos de interés.

e Ambas caracteristicas hacen que KEYNES dude de la eficacia de la politica monetaria
frente a la politica fiscal, de efectos mas ciertos.

2.3.2.Politicas de oferta: el varo en los modelos analizados

» Modelo neocldsico: Con salarios perfectamente flexibles, se produce el pleno empleo, por lo que

abogan por el laissez-faire. El modelo neoclasico sostenia que las desviaciones del equilibrio de pleno
empleo serian temporales, y que el mercado contaba con los mecanismos para autorregularse.

— Esto parecia cada vez menos cierto en el contexto de la Gran Depresion, y HICKS afirma que el
desempleo es un fendmeno innegable en la practica.

— Perolos neoclasicos si que contaban con posibles explicaciones para la situacion: la persistencia
del desempleo podia explicarse a través de rigideces en el sistema econémico que paralizaban
el mecanismo de ajuste hacia el pleno empleo:

o Rigidez salarial por la influencia de los sindicatos, estudiada por autores como HICKS [ver tema
3.A.27].

3 El término de “multiplicador keynesiano” fue popularizado por el economista RICHARD KAHN.
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o Poder de mercado de las grandes corporaciones, con capacidad de influir en los precios. El
modelo de competencia monopolistica de CHAMBERLAIN (1933) arrojaba luz sobre este
fendmeno [ver tema 3.A.18].

— Para resolver esta situacion de paro involuntario seria necesario llevar a cabo politicas de
oferta (p.ej. flexibilizacion de la negociacion salarial).

Modelo keynesiano: Existe paro involuntario cuando existe insuficiencia de demanda, esto es, si la
demanda agregada es menor a la planeada habra un exceso de oferta de bienes, que hace que las
empresas acumulen existencias involuntariamente. Habra un reajuste en la produccion, cayendo la
demanda de trabajo por parte de las empresas. Dada la rigidez nominal a la baja, se producira
desempleo involuntario en la economia.
— De este modo, cualquier politica que incentive la demanda sera adecuada, en el marco
keynesiano, para reducir el desempleo involuntario.

3. LA SINTESIS NEOCLASICA

En el cante, la exposicion de la sintesis neocldsica debe durar un minimo de 8-10 minutos, y debe
incluir tanto los graficos como las formulas de la IS, la LM y de la demanda agregada.

3.1. Idea

Las ensefnanzas de la Teoria General llevan a una entusiasta recepcion por parte de los economistas.
— Por un lado, hay que tener en cuenta que la obra de KEYNES queda abierta a interpretaciones.
En palabras de MANKIW: “Cuando un economista moderno lee la Teoria General, la experiencia es
tanto estimulante como frustrante. Por un lado, el libro es el trabajo de una gran mente aplicado a un

problema social cuya actualidad e importancia no puede ser cuestionada. Por otro lado, a pesar de que el
libro es extensivo en su andlisis, de alguna forma parece incompleto desde el punto de vista logico.

Demasiados hilos quedan incompletos. EI lector se queda prequntdindose, ;cudl, precisamente, es el
modelo econdmico que mantiene unidas todas las piezas?>”
o Por ejemplo, KEYNES declara que el mensaje central del libro es la incertidumbre que rodea
a las decisiones de inversion, pero KEYNES sélo contempla esta incertidumbre en el
capitulo 12. En el resto de capitulos se basa en informacion imperfecta.
— Por otro lado, la obra de KEYNES es ensayistica, y diversos autores buscan formalizar sus ideas
mediante modelos matematicos.

Entre los economistas que buscan interpretar y formalizar las ideas de KEYNES destacan los siguientes:
— JAMES MEADE®: Participa en un primer momento en la reconstruccion del modelo neoclasico
para dar cabida a las ideas de KEYNES.
— JOHN HICKS*: En su obra Mr. Keynes y los cldsicos (1937) propuso una primera version del
modelo IS-LM, que paso a ser el aparato tedrico de la macroeconomia entre la década de 1940
y la de 1970. Fue el autor que mas impacto tuvo y se puede considerar que marca la division
entre la economia de KEYNES y la economia de los afios posteriores, que en puridad no deja de
ser economia keynesiana.

3 “When a modern economist reads The General Theory, the experience is both exhilarating and frustrating. On the one hand, the book is the work of
a great mind being applied to a social problem whose currency and enormity cannot be questioned. On the other hand, although the book is extensive
in its analysis, it somehow seems incomplete as a matter of logic. Too many threads are left hanging. The reader keeps asking, what, precisely, is the
economic model that ties together all the pieces?”

GREGORY N. MANKIW (2006)
40 JAMES MEADE fue galardonado con el Premio Nobel de Economia en 1977 junto con BERTIL OHLIN «Por su contribucién conjunta a la
teoria del comercio internacional».

41 JOHN HICKS fue galardonado con el Premio Nobel de Economia en 1972 junto con KENNETH ARROW «Por sus contribuciones a la teoria
del equilibrio econémico y del bienestar».

35/54



3.A.4 El pensamiento econdmico de Keynes. Referencia a la economia postkeynesiana y el desequilibrio. Victor Gutiérrez Marcos

— FRANCO MODIGLIANI**: También participa en la reconstruccion de la economia. Otorga mas

importancia a la politica monetaria dentro de las politicas de estabilizacion.
— JAN TINBERGEN*: Su obra Macroeconometric model of the Dutch Economy jugd un rol importante

en transformar los modelos cualitativos en algunos que se pueden testar empiricamente.

— LAWRENCE KLEIN*: En linea con la obra de TINBERGEN se centra en el estudio de modelos
econométricos y su aplicacion al analisis de las fluctuaciones y politicas econdémicas. Ejemplo de
ello es su obra de 1955 “An Econometric Model for the United States” (publicada junto a GOLDBERG).

— PAUL SAMUELSON* y ROBERT SOLOW*: Incorporan la curva de PHILLIPS al instrumental de la
Sintesis Neoclasica.

o Todos los autores anteriores han sido galardonados con el Premio Nobel de Economia.

* Estos autores consolidan un paradigma que dura hasta la década de 1970: la Sintesis Neoclasica.

— El periodo durante el cual se generaliza el uso del modelo IS-LM fue bautizado por SAMUELSON
(1955) como “sintesis neocldsica”™, en referencia al consenso que estaba emergiendo en la
profesion econdmica acerca de la complementariedad de la microeconomia y la macroeconomia.

o El término sintesis ha de ser entendido como el resultado de un proceso mediante el cual
dos marcos analiticos tedricos, que en algin momento han sido contemplados como no

relacionados, se compatibilizan o se integran.

* De este modo, la Sintesis Neoclasica tiene 2 objetivos:

1. Aunar ambos enfoques, el keynesiano para el corto plazo y el neoclésico para el largo plazo. De esta
manera, las implicaciones de politica econdmica que antes veiamos tendrian vigencia para el
corto plazo, mientras que las conclusiones neoclasicas serian las véalidas para el largo plazo*#.

2. Formalizar las ideas keynesianas, ya que la formulacion matematica era escasa en la obra de KEYNES.

42 FRANCO MODIGLIANI fue galardonado con el Premio Nobel de Economia en 1985 «Por sus analisis de los mercados de ahorro y de los
mercados financieros».
43 JAN TINBERGEN fue galardonado con el Premio Nobel de Economia en 1969 junto con RAGNAR FRISCH «Por desarrollar y aplicar los
modelos dinamicos para el analisis de los procesos econémicos».
4 LAWRENCE KLEIN fue galardonado con el Premio Nobel de Economia en 1980 «Por la creacién de modelos econométricos y la aplicacion
del analisis de las fluctuaciones y politicas economicas».
4 PAUL SAMUELSON fue galardonado con el Premio Nobel de Economia en 1970 «Por el trabajo cientifico a través del cual ha desarrollado
una teoria para la economia, estatica y dindmica, contribuyendo a elevar el nivel de analisis en la ciencia econdmica».
46 ROBERT SOLOW fue galardonado con el Premio Nobel de Economia en 1987 «Por sus contribuciones a la teoria del crecimiento econémico».
47 “In recent years 90 percent of American economists have stopped being ‘Keynesian economists’ or ‘anti-Keynesian economists’. Instead they have worked
towards a synthesis of whatever is valuable in older economics and in modern theories of income determination. The result might be called neo-classical
synthesis and is accepted in its broad outlines by all but about 5 per cent of extreme left wing and right wing writers.”

PAUL SAMUELSON (Economics (Third edition), 1955)
4 Tanto es asi, que la Sintesis Neoclasica fue considerada “demasiado neoclasica” por los keynesianos de los afios 40, y “demasiado
keynesiana” por los monetaristas de los afios 60.
4 En cualquier caso, aunar la teoria keynesiana con la teoria “clasica” no es el objetivo inicial de HICKS en su articulo “Mr. Keynes and the
Classics” de 1937 en el que propone el modelo IS-LM (originalmente denominado IS-LL, y posteriormente refinado por otros autores como
MODIGLIANI), sino que en este articulo utiliza el modelo para comparar el enfoque keynesiano con el enfoque “clasico” y afirma que la
teoria keynesiana es un caso particular de la teoria clasica. A pesar de que muchos economistas llaman a este resultado sintesis neoclasica,
DE VROEY (2016, pag. 46) que considera que esto es un abuso del lenguaje, pues esto no supone una sintesis de ningun tipo.
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3.2. Modelo IS-LM (HICKS, 1937 y MODIGLIANI, 1944)

Ver HEIJDRA capitulo 1 (para entender esta nota abrir por ejemplo en la pagina 21 —compara por
escuelas— o 18 —habla del modelo IS-LM y su derivacion (las explicaciones previas también son
relevantes (por ejemplo, figures 1.5y 1.6))-).

Idea

El modelo de sintesis o IS-LM fue ideado por HICKS en 1937% y desarrollado por autores como
MODIGLIANI 0 HANSEN como un método para diferenciar las teorias clasicas y keynesianas de la
determinacion de la renta.
— Permitia integrar el mercado de dinero con el mercado de bienes, lo que el modelo sencillo de
consumo (la cruz keynesiana) no permitia hacer.
— Y muestra como la dicotomia clasica no se cumple, afectando a las variables nominales y las reales.

Cuando PIGOU y otros neoclasicos analizan el efecto de una caida de precios sobre la produccién

Modelo

El modelo IS-LM parte de los siguientes supuestos:
— Modelo estatico con fricciones de precios y salarios®*? (se considera que los precios son fijos,
es decir, estamos en un contexto de corto plazo) que impedian que los mercados funcionaran

perfectamente (recursos ociosos).

Desarrollo

Mercado de bienes: la curva IS (Investment and Savings)

interest rate

A 4

output Y

50 Inicialmente, el modelo presentado por HICKS era IS-LL. Para mas detalle ver el capitulo 2 de de Vroey (2016).

51 En concreto HICKS sefiala que una caracteristica central de la obra de KEYNES era la rigidez del salario nominal. HICKS lo toma como un
hecho estilizado y lo emplea tanto en el sistema clasico como en el keynesiano. Cree que es un supuesto apropiado para la Gran Depresion
y los afios posteriores. La endogeneizacion de estas rigideces vendra con la NEK. La rigidez de salarios lleva a que se asuma de partida
la existencia de desempleo.

52 “Keynesian economists” came to declare that the hallmark of Keynesian macroeconomics was the wage rigidity assumption. The current version of
the IS-LM model, in fact, is centered on the fundamental, and logically similar, assumption of (complete) nominal price rigidity. However, in Keynes’
General Theory the wage rigidity assumption is never explicitly mentioned and in many instances even declares not to be a necessary condition for the
emergence of unemployment.
The opaque interpretation of Keynes’ view on wage rigidity persisted. It even led Hicks to interpret Keynes” General Theory simply as a special case of
the classical theory emerging precisely in the special circumstance in which wages are assumed to be rigid as opposed to flexible. According to Hicks,
the real novel contribution of Keynes’ General Theory, relative to the classic, lied in its theory of liquidity traps (i.e. depressed states of the economy in
which the standard remedy against unemployment of expanding the money supply does not work, so that the only possible solution is to rely on
expansionary fiscal policy).

MONACELLL, Macroeconomics and Economic Policy: Lecture notes (2023)
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Mercado de dinero: la curva LM (Liquidity and Money)

IMAGEN 11.— Derivacion de la curva LM
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Equilibrio completo

Basta con unir ambos mercados en una sola ecuacion y en una representacion grafica para analizar

la interconexion entre el sector real y el financiero:

IMAGEN 12.— IS-LM

Lm

Vv

v Y
Fuente: Policonomics

A partir de las formulas IS y LM analizadas, derivando y despejando se obtiene.

Esta férmula muestra el efecto de un incremento auténomo de la politica fiscal sobre la produccién
y como influyen los cambios monetarios en esa produccion. Y lo hace aunando el mercado de bienes
y el mercado financiero.

Podemos ver esta falta de conexion suponiendo un incremento del gasto ptblico. En primer lugar
se producird un aumento mayor en la demanda agregada por el multiplicador del consumo, que
lleva en definitiva a un aumento de la renta en la economia. Partiendo del tipo de interés inicial, el
equilibrio del mercado de bienes refleja ahora un mayor nivel de produccion; por tanto, la curva IS
se desplaza a la derecha. Ese aumento de la produccion lleva a una mayor demanda de dinero por
motivo transaccion, que provoca en el mercado de dinero un alza de los tipos de interés. Conforme
el tipo de interés aumenta, se reducird la demanda de inversion, hasta alcanzar un nuevo equilibrio
en el que aumenta la renta, pero menos que inicialmente y aumenta el tipo de interés.

— Corto plazo (curva de oferta agregada horizontal al precio rigido): Las politicas de demanda si
afectan a la renta, ya que una politica fiscal expansiva desplaza a la derecha la curva IS y una
politica monetaria expansiva desplaza a la derecha la curva LM.

— Largo plazo (curva de oferta agregada vertical al nivel natural): Las politicas de demanda no
afectan a la renta, sino solo a los precios.

o Lo que va a ocurrir es que cuando la IS 6 la LM se desplacen a la derecha, se va a generar
un exceso de demanda que va a aumentar los precios, va a desplazar a la izquierda la curva
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de oferta de saldos reales, y esto va a desplazar a la izquierda la curva LM hasta el nivel
de produccion natural (i.e. el determinado por la oferta).

Valoracion

El modelo IS-LM se convirtié rapidamente en la piedra angular de la nueva disciplina de la
macroeconomia. En la medida en que este modelo permitié dos subsistemas alternativos, el
keynesiano y el clasico existir lado a lado, no deberia, estrictamente hablando, ser considerado
keynesiano. En cualquier caso, durante su periodo de predominio, la mayoria de los economistas
estaban convencidos de que la variante keynesiana correspondia a la realidad, mientras que el
sistema clasico fue tomado como un complemento.

La macroeconomia keynesiana, que fue identificada con el modelo IS-LM, experiment6 un gran
desarrollo. El modelo inicial fue extendido en multiples direcciones dando un rol mas explicito al
estado, o integrando la dimension internacional entre otras cosas. Cada uno de sus componentes
(consumo, inversion, eleccion de carteras y el mercado de trabajo) se convirtieron en objeto de
investigacidn, dando lugar, por ejemplo, a la evaluacion de las proposiciones iniciales, explorando
sus fundamentos microeconémicos o transformando su formulacion estatica en una formulacion
dindmica.

Durante unos veinticinco afios después del final de la Segunda Guerra Mundial, el modelo IS-LM
domin¢ la disciplina macroeconémica. Con el advenimiento de la nueva macroeconomia cldsica a
principios de los 1970s, este dominio fue al principio desafiado y luego roto. Sin embargo, el modelo
IS-LM todavia vivia. Aunque ya no es central para la formacion de posgrado de la mayoria de los
macroeconomistas ni para la investigacion macroecondémica de vanguardia, sigue siendo uno de los
pilares de los libros de texto para estudiantes de grado. También encontrd amplio uso en areas de
macroeconomia aplicada fuera de las primeras lineas de la teoria macroecondmica, y hasta hace poco
todavia estaba en el centro de la mayoria de los modelos macroeconémicos de los gobiernos y bancos
centrales.

Este éxito no puede ser unicamente debido a la suerte. El modelo IS-LM cuenta con 2 virtudes
principales:

i. La primera es su habilidad para modelizar la interdependencia econémica de una forma
intuitiva y simple. En este respecto el modelo IS-LM no ha tenido rival. Incluso en su forma
mas elemental, se presta a sacar conclusiones convincentes del mundo real.

ii. La segunda virtud de este modelo es su versatilidad. En palabras de STANLEY FISCHER “la
versatilidad del modelo IS-LM es responsable de su supervivencia”. Y es que el modelo IS-LM
sirve para analizar politica fiscal y monetaria, tanto en pleno empleo como con la existencia de
desempleo; puede generar resultados consistentes con la teoria cuantitativa del dinero o
resultados keynesianos puros. El modelo es capaz de acomodar tanto el punto de vista
keynesiano como el monetarista.

Por lo tanto, el modelo IS-LM provee un marco que es suficientemente general para permitir
una casi ilimitada diversidad de especificaciones.

Sin embargo, el modelo IS-LM también presenta algunos inconvenientes importantes:
i. La falta de atencidn a los fundamentos microecondomicos;

ii. Lainterrelacion entre los sectores reales y nominales tenia que darse a través del tipo de interés
y no podia darse a través de otros canales. Son los monetaristas los que mas inciden en este
defecto del modelo, porque pensaban que el dinero podia afectar a la economia a través de
varios canales.

iii. Los keynesianos del desequilibrio argumentan que los modelos IS-LM no hacen justicia a las
ideas de KEYNES, pues “reduce al corto plazo una teoria que resulta revolucionaria por si
misma” (CLOWER).
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iv. Su cardcter estatico fue mejorado, pero de forma insuficiente, por falta de herramientas
adecuadas, y también porque el pensamiento conceptual fue descuidado. Fuerza el analisis
dentro de un marco tedrico estatico comparativo. Para muchos autores, el analisis de KEYNES
se referia fundamentalmente a las velocidades de ajuste: para ellos el autor argumentaba que
el mecanismo de ingreso (el multiplicador) se presentaba mas rapido que los mecanismos de
precios o ajuste de las tasas de interés. El analisis estatico no comprendia ese aspecto de
KEYNES;

v. Por ultimo, pero no por ello menos importante, el modelo IS-LM no ha podido lograr lo que
pretendia hacer, a saber, explicar el desempleo involuntario como una deficiencia sistémica
del mercado.

* La insatisfaccion con el andlisis existente llev a muchos economistas a buscar otros modelos para
su investigacion. De este modo, mientras que el analisis IS-LM seguia siendo la clave para los cursos
de licenciatura en los afios 70 y principios de los 80, a partir de los 90 se produce definitivamente un
cambio de enfoque: lejos de discutir sobre las formas de las curvas IS y LM (tema muy debatido
entre keynesianos, monetaristas y neocldsicos), se abordan los temas macroecondmicos desde una
perspectiva microecondmica, tratando problemas tales como la velocidad de ajuste de precios y
cantidades. En este sentido se desarrollan las ideas de:

— Keynesianos del desequilibrio: Cuyo objetivo es mostrar como de igual modo que existe un
equilibrio walrasiano con pleno empleo, pueden existir equilibrios con no vaciado de mercado.

— Nueva Macroeconomia Clasica (NMC): Rescatan la flexibilidad de precios y salarios y la
curva de oferta vertical, utilizando para ello el andlisis microeconémico y enfatizando la
neutralidad monetaria.

— Nueva Economia Keynesiana (NEK): Da fundamentaciéon microeconémica a la rigidez de
precios y salarios, de forma que se recupere la validez de las teorias del desequilibrio.

3.3. Curva de Phillips [Tema 3.A.28]
3.3.1.1dea

* La primera generaciéon de modelos de la Sintesis Neocldsica no tenian explicacion para la formacion
del nivel de precios. Esta situacion se volvid insostenible en la década de 1960, cuando la inflacién
paso a ser un fenomeno ineludible.

— Por ello, se la llamo la ecuacion pérdida de la Sintesis Neoclasica.

* La curva de PHILLIPS es una de las relaciones fundamentales en el andlisis macroecondémico del
mercado de trabajo y tiene un papel central en las controversias sobre la relacion entre inflacion y
tasa de desempleo.

3.3.2.Desarrollo
Contribucidn original de ALBAN W. PHILLIPS (1958)

* El economista neozelandés ALBAN W. PHILLIPS> public6 en 1958 un trabajo titulado “la relacién entre
el desempleo y la tasa de variacion de los salarios monetarios en el Reino Unido entre 1861 y 1957”. En él

obtuvo la siguiente relacion entre la tasa de crecimiento de los salarios y la tasa de desempleo:
log(Amy +0,9) = 0,984 — 1,394 - log(U,)

5 El articulo de PHILLIPS no fue el primer analisis sistematico de la relacion entre la tasa de inflacion y la tasa de desempleo. En 1926,
IRVING FISHER publicé un articulo en el que ya estudi¢ la relacion entre inflacién de precios y tasa de desempleo. Este texto fue republicado
en 1973 tras su reaparicion. Sin embargo, es cierto que la edicion original pasé desapercibida, y ni el propio PHILLIPS fue inspirado por
este articulo. Ademas, la literatura relevante que desarrolla aspectos relacionados con la curva de Phillips, la tasa natural de desempleo o
la NAIRU, se basan en el articulo original de PHILLIPS.
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— Es decir, la tasa de variacién de los salarios nominales esta relacionada de forma inversa v no
lineal con la tasa de desempleo (i.e. los periodos de menor desempleo coincidian con un mayor

crecimiento de los salarios™).
o Por ejemplo, segtn la relacion estimada por PHILLIPS (1958) con una tasa de desempleo del

5,5 %, la tasa de variacion de los salarios nominales seria del cero por ciento, mientras que
con una tasa de desempleo del 2,5 % la tasa de crecimiento de los salarios seria del 2 %.

o Ademas, los datos observados de salarios nominales y tasa de desempleo para el periodo
1948-1957 presentaban un buen ajuste en la relacién estimada para el periodo 1861-1913,
lo que sugeria la existencia de una relacidn estable y a largo plazo entre inflacidn salarial

y desempleo.
IMAGEN 13.— Curva de Phillips original
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Fuente: Phillips, A. W. (1958). The Relation Between Unemployment and the Rate of Change of Money Wage Rates in the United Kingdom, 1861—

19571. Economica, 25(100), 283-299. https://doi.org/10.1111/.1468-0335.1958.tb00003.x

— Aunque el analisis de PHILLIPS (1958) es empirico, su articulo plantea inicialmente algunas
hipotesis que podrian explicar la relacion entre salarios nominales y la tasa de desempleo:

o Efectos coste de la vida: Los aumentos de los indices generales de precios al consumo o
minoristas (por ejemplo, debido a los precios de los bienes importados a los precios
agricolas) suponen un aumento de las demandas salariales que afectan negativamente a
la creacion de empleo.

o Limite de velocidad: Es posible que no sdlo el nivel de desempleo sino también su ritmo de
caida afecte al crecimiento salarial. Es decir, si el desempleo cae de forma muy rapida
(incluso aun partiendo de niveles elevados) es posible que los salarios se aceleren,
poniendo un limite al ritmo de creacion de empleo.

o No linealidades en la relacion inflacion y desempleo: Se retoma la idea de que los trabajadores
son reacios a admitir rebajas salariales, incluso cuando el desempleo es alto.

* La existencia de una relacion inversa y estable entre inflacion de salarios y desempleo plantearia un
problema de politica econdmica: como alcanzar simultaneamente una baja inflacion de salarios y un

bajo desempleo.

— Para abordar este problema seria necesaria una explicacion tedrica de la relacion empirica

observada por PHILLIPS®™.

5 “Moreover, it was common at the time to adhere to a cost-push explanation of inflation. This led some economists to take the further step of declaring
that any positive acceleration of the wage change rate was conductive to inflation, and brought the view that the Phillips relationship represented a
stable relationship between unemployment and inflation. However, it is doubtful that Phillips himself shared these views.”

de Vroey, M. (2016). A history of macroeconomics from Keynes to Lucas and beyond. Cambridge University Press (pag. 42).

55 “In the 1950s and 1960s, most macroeconomists were Keynesian. They regarded the integration of the Phillips curve into macroeconomics as a good
thing, but they did not want it to happen at the expense of its Keynesian features. In particular, they did not want to abandon the involuntary
unemployment result (unaware as they were of its fragile foundations). To this end, some theoretical reconstruction was needed. Richard Lipsey deserves

the credit for having undertaken this task.”

de Vroey, M. (2016). A history of macroeconomics from Keynes to Lucas and beyond. Cambridge University Press (pags. 42 y 43).
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Aportacion de RICHARD G. LIPSEY (1960)

* En su trabajo de 1960, LIPSEY* propuso un fundamento teérico para la Curva de PHILLIPS basado
en dos supuestos fundamentales:
— Existe una relacion lineal positiva entre la tasa de crecimiento de los salarios nominales:

W P —1°
wog U

>0

N——— —_—
Exceso de demanda
o Cuando la demanda de trabajo es elevada en relacion a la oferta hay pocos trabajadores

desempleados y la mayor competencia entre las empresas por los trabajadores llevara a
un mayor crecimiento del salario nominal.
— Existe una relacion no lineal negativa entre el exceso de demanda de trabajo v el desempleo:

() )

- 7
Exceso de demanda

o Los trabajadores son reticentes a rebajar sus salarios cuando la demanda de trabajo es
reducida. Cuando el exceso de demanda de trabajo tiende a cero, el desempleo tiende a
un nivel U = U* LIPSEY asume un cierto nivel positivo de desempleo debido a las
fricciones del mercado de trabajo.

* Combinando estos dos supuestos es posible justificar la existencia de una relacion negativa entre la
tasa de variacion de los salarios y la tasa de desempleo, ya que la variacion del salario nominal
depende del exceso de demanda en el mercado de trabajo, que se aproxima por el nivel de desempleo:

W
w =S
* Durante la década de 1960, los economistas keynesianos integraron la curva de Phillips rapidamente
dentro del paradigma de la Sintesis Neocldsica ya que permitia establecer un mecanismo para
explicar la inflacién que, hasta ese momento, no existia dentro del modelo IS-LM.
— En efecto, el modelo IS-LM asumia el nivel de precios como dado, de modo que los cambios
en la demanda agregada afectan a la renta de la economia y al empleo.

— La curva de Phillips permitia relacionar la determinacion del nivel de produccion y el empleo
con la inflacion de salarios y precios.

Aportacion de PAUL SAMUELSON y ROBERT SOLOW (1960)

* SAMUELSON y SOLOW (1960) tras discutir los posibles determinantes de la inflacién en Estados
Unidos en la década de los 50, presentan una curva de Phillips estableciendo la relacién entre tasas
de variacion de los salarios y tasa de desempleo. A continuacion, estiman la curva de Phillips en
términos de tasa de variacion de los precios y tasa de desempleo y encuentran que, al igual que en el

caso de los salarios existe una relacion negativa entre la inflacion de precios y el desempleo.

— Al discutir las implicaciones de este trade-off, argumentan que tiene importantes
implicaciones de politica econdmica, ya que el policy-maker puede explotar esta relacion, al
menos a corto plazo, para alcanzar las combinaciones deseadas de inflacion y desempleo.

o De este modo, ofrece al policy-maker un menii de politica econdmica, donde un incremento
del empleo a través de politicas expansivas de demanda se realizaria a expensas de tasas
de inflacion positivas.

o Sin embargo, plantean la dificultad de explotar la curva de Phillips en el largo plazo, por
la complejidad de sus determinantes.

% LIPSEY (1960), ademads, ampli6 la ecuacion propuesta por PHILLIPS (1958) para incorporar el efecto de la tasa de variacion y el efecto del
precio de importacion.
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— A partir de su trabajo, el trade-off entre inflaciéon y desempleo paso6 a formularse en términos
de inflacion de precios y a interpretarse la curva de Phillips como un menti de combinaciones
de inflacién y desempleo que las autoridades econdmicas pueden explotar.

o De este modo, seria posible alcanzar menores tasas de desempleo de forma permanente,
mediante impulsos de la demanda agregada, aceptando de forma permanente una mayor
inflacion.

IMAGEN 14.— Curva de Phillips de Samuelson y Solow (1960)
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Fuente: Samuelson, P. A. & Solow, R. M. (1960). Analytical Aspects of Anti-Inflation Policy. The American Economic Review, 50(2), 177-194.
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3.3.3.Valoracién
* Las contribuciones que hemos mencionado relacionadas con la curva de Phillips presentan diversas
limitaciones:
— No se adapta a los fenomenos de inflacion de oferta (donde una inflacion superior a la
esperada no estd acompanada de menor desempleo sino lo contrario);
— No se adentra lo suficiente en la fundamentacion tedrica; y
— No introduce ni modeliza las expectativas (como todos los enfoques tradicionales).

* En cualquier caso, la realidad es que se trata de una contribucion fundamental para la
macroeconomia moderna, pues a partir de entonces los principales modelos han tratado de explicar
las causas de esta posible disyuntiva (trade-off) entre inflacion y desempleo.

— Tal y como dijo GEORGE AKERLOF en su conferencia de Premio Nobel en 2001: “la curva de
Phillips es probablemente la relacion macroeconomica mds importante”.

* A raiz dela curva de Phillips, todos los modelos macroecondmicos relevantes han tratado de aportar
una explicacion convincente del fenémeno de la inflacién y, particularmente, de la eventual relacion
con el nivel de actividad y de empleo. Pero partiendo de las criticas mas relevantes hacia la curva de
Phillips, que eran la omision de las expectativas y la falta de fundamentacion microeconémica.

— El primer paso lo dio la escuela monetarista con una modelizacién de expectativas (HEA,
hipodtesis de expectativas adaptativas) a partir de la evidencia pasada. El problema con esta
modelizacidon es que permitia que los agentes cometieran errores sistematicos, lo cual no
concuerda con la racionalidad que se les presume.

— Por ello, la revolucion llega con la curva de oferta de Lucas y la ampliacion de la hipotesis de
expectativas racionales (HER), bajo la cual los agentes toman toda la informacién disponible y
no cometen errores sistematicos. La Nueva Macroeconomia Clasica (NMC) aplica la HER a

57 https://www.nobelprize.org/prizes/economic-sciences/2001/akerlof/lecture/ (20°32")
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modelos con vaciado continuo en los mercados y flexibilidad de precios y salarios. En este
contexto, la inflacidon siempre tendra origen en el uso de la politica estabilizadora®.

— La Nueva Economia Keynesiana (NEK) asume estas aportaciones de LUCAS y de los modelos
de ciclo real en lo que respecta a la HER y a la fundamentacion microeconomica de modelos
de Equilibrio General Dindmicos y Estocasticos. Pero toma el supuesto de rigideces nominales
y reales que explican el no vaciado de mercado y tratan de adaptarse a ciertos fenomenos
empiricos como la rigidez de precios y la persistencia en la inflaciéon. A largo plazo, los
resultados de las dos escuelas (NMC y NEK) convergen, por ejemplo, en cuestiones como la
neutralidad del dinero (lo que lleva a muchos autores a resefiar la aparicion de una Nueva
Sintesis Neoclasica).

CONCLUSION

» Recapitulacién (Ideas clave):

— La obra de KEYNES fue un hito imprescindible al dar una explicacion y una receta de
politica econémica a la Gran Depresion en un punto donde las anomalias en el paradigma
neoclasico se hacian evidentes.

— KEYNES sienta los cimientos de la teoria macroecondmica que se consolida con la sintesis neocldsica.

o El modelo IS-LM y, mas tarde, la Curva de Phillips fueron las piedras angulares de
esta época y una guia para orientar las politicas econémicas.

o Todo ello sin menospreciar, ni mucho menos, la construccion por parte de TINBERGEN
o KLEIN, que permiti6 la simulacion de los efectos de las politicas econdmicas.

— El pensamiento keynesiano supone un hito en la historia del pensamiento econdémico, con

sus virtudes y sus criticas:
o Por un lado, el pensamiento keynesiano presenta las siguientes virtudes:
1. Explica el elevado desempleo involuntario que sufren muchos paises en los afios 30.
2. Explica como variables monetarias pueden tener efectos reales (rompiendo asi
con la dicotomia clasica).
3. Justifica la intervencion del sector publico en la economia.
= En palabras de SAMUELSON: “la influencia de KEYNES en el pensamiento econdmico
es el evento mds importante que ha experimentado la ciencia econdmica en el siglo XX”.
o Por otro lado, también existen criticas hacia el pensamiento keynesiano:
1. No fue capaz de explicar la estanflacion de los afios 70 (que entraba en contradiccion
con el supuesto trade-off inflacion-desempleo de la curva de Phillips).
2. Supone expectativas estaticas de los agentes.
3. Tiene una visién bondadosa del sector publico.
4. No considera los retardos de la politica econémica.

* Relevancia:
— La evoluciéon del pensamiento economico es un proceso complejo que resulta de la
interaccion de varios factores.
o Entre ellos, destacan el contexto economico del momento, el pensamiento econdmico
precedente y los avances en otras disciplinas como la filosofia, las matematicas, la
fisica o la biologia.

5 La otra gran aportacion de ROBERT LUCAS fue la “critica de Lucas”, bajo la cual hay que tener en cuenta que las expectativas de los
agentes pueden afectar a la estabilidad de las relaciones entre variables econémicas. Esto obliga a basar los modelos econdmicos en
relaciones estructurales entre las variables que procedan de fundamentos microeconémicos. Los modelos de ciclo real fueron los primeros
en aplicar esta idea a partir de la formulacion de modelos de equilibrio general con una perspectiva dinamica, manteniendo de nuevo el
supuesto de vaciado continuo de los mercados y flexibilidad de precios y salarios. En estos modelos iniciales del ciclo real la inflacién no
juega un papel relevante porque esta flexibilidad plena de las variables nominales hace que estas respondan inmediatamente ante las
variaciones en la cantidad de dinero.
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— EI conocimiento de la historia del pensamiento econémico permite entender las raices
intelectuales del pensamiento actual, aproximarse al analisis de los fendémenos
economicos pasados y actuales, y valorar la importancia de los diferentes programas de
investigacion.

— Ademas, muchos de los conceptos econdémicos de la actualidad no son sino destilaciones
y generalizaciones de teorias descritas por primera vez hace siglos.

— La relevancia queda evidenciada por como el pensamiento econdmico continuara el
debate en torno a la validez del modelo neoclasico o keynesiano, segtin las conclusiones
que de sus modelos se derivan en relacion con los acontecimientos histdricos que tienen
lugar (la Gran Depresion de 1929 dio la razén a la teoria keynesiana; la estanflacion de
los 70 encajaba mas con las predicciones monetaristas y de la Nueva Macroeconomia
Clasica...)

= Extensiones y relacion con otras partes del temario:

— Otro avance de este periodo fue el estudio por separado de cada componente del modelo,
es decir, los desarrollos de:

o Una teoria de demanda de consumo;
o Una teoria de demanda de inversion;
o El estudio del mercado de trabajo; y
o La teoria de carteras.

— En estos desarrollos se exploraron los microfundamentos y en algunos casos se
introducen contextos dindmicos.

= Opinién:
* Idea final (Salida o cierre):

— Sin embargo, ninguno es estos autores termina de sustituir al paradigma de la Sintesis
Neoclasica. El golpe definitivo tiene lugar por LUCAS y la revolucion de las expectativas
racionales.

o Ello lleva a una teoria macroecondomica completamente distinta basada en el uso de
modelos de equilibrio general dindmicos estocisticos (EGDE) que, con algunas modificaciones
(algunas por la NEK), perdura hasta la actualidad.
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Anexos

A.1. Anexo 1: Politicas monetarias y fiscales en el modelo clasico
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Figure 1.9: Monetary and fiscal policy in the classical model

A.2. Anexo 2: Politicas monetarias y fiscales en el modelo keynesiano.
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Figure 1.10: Monetary and fiscal policy in the Keynesian model
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A.3. Anexo 3: Politicas monetarias y fiscales en el modelo de sintesis neokeynesiana.
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Figure 1.11: Monetary and fiscal policy in the neo-Keynesian synthesis model

A.4. Anexo 4: Los términos “clasico” y “neoclasico” en la Teoria General

En la Teoria General, KEYNES agrupa bajo la denominacion de clasicos a autores que hoy
consideramos neocldsicos, como EDGEWORTH, WALRAS, PIGOU y MARSHALL, junto a RICARDO y
SMITH, que llamamos clasicos. Asi ocurre, por ejemplo, cuando en el capitulo 2 se refiere a “los
postulados de la economia clasica”, o cuando en el capitulo 14 habla de “la teoria cldsica del interés”.
El propio KEYNES precisa, en una nota al primer capitulo, que si bien la denominacién de
economistas clasicos fue inventada por MARX para referirse a RICARDO, JAMES MILL y sus
predecesores, €l incluye en la economia clasica a “aquellos que adoptaron y perfeccionaron la teoria
economica ricardiana, incluyendo (por ejemplo) a J. S. MILL, MARSHALL, EDGEWORTH y el profesor
P1Gou” (KEYNES, 1986, p. 15).

Como ya hemos explicado antes, este agrupamiento no se debe a que EDGEWORTH o PIGOU
hubieran adoptado —y menos auin perfeccionado-la teoria del valor de Ricardo, sino a que aceptaron
la ley de Say; y a que KEYNES atribuye a RICARDO la misma idea de PIGOU, WALRAS o EDGEWORTH
sobre que el sistema capitalista tiende al pleno empleo en la medida en que los salarios sean flexibles
a la baja.

Sin embargo, esta uiltima apreciacion de KEYNES no concuerda con lo escrito por RICARDO. En
la tercera edicion de los Principios, RICARDO agregd un capitulo, el 31, “De la maquinaria”, en el cual
afirma que la sustitucion del trabajo humano por la maquina a menudo puede “convertir en
superflua a la poblacidon y deteriorar la condicion del trabajador” (RICARDO, 1985, p. 289). La
introduccidn de la maquinaria sostiene RICARDO, reduce la cantidad de obreros empleados por el
capitalista, lo cual disminuye la demanda general en la economia, de manera que puede haber un
equilibrio con pleno uso del capital sin pleno empleo. La demanda de mano de obra, en la teoria de
RICARDO, sdlo tiene una relacion débil con los salarios, a diferencia de lo que sucede con los
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neoclasicos. RICARDO admite que en los paises en que el alimento es caro -y los salarios son
elevados- existe una mayor tendencia a sustituir obreros por maquinarias, pero lo fundamental para
el aumento del empleo es el incremento del capital. Ademas plantea que a medida que avanza la
produccion capitalista, la demanda de trabajo aumenta con el aumento del capital, pero en una
proporcion decreciente, porque se incrementa la cantidad de capital fijo empleado por unidad de
produccion, por lo tanto, cada vez hay que invertir mas para lograr un determinado aumento del
empleo. Por otra parte, es consciente de que no se puede frenar la introduccion de la maquinaria
porque si no se permite al capital obtener un mayor rendimiento, sera exportado al exterior: “Al
invertir parte de un capital en mejor maquinaria habra una disminucion en la demanda progresiva
de mano de obra; exportandolo a otro pais, la demanda desaparecera en el nuestro” (ibid., 1985, p.
295).

Hay que concluir entonces que RICARDO no sostenia que el pleno empleo fuera una situacion
normal del sistema capitalista, a pesar de que adheria a la ley de Say. Los economistas neoclasicos
contemporaneos de KEYNES, en cambio, extendian la accion de la ley al mercado laboral, a través de
las curvas de oferta y demanda de trabajo, sustentadas en el andlisis marginalista.

Habiendo agrupado bajo el término “clasicos” a autores tan diversos, en un pasaje de la Teoria
General KEYNES distingue sin embargo a los “clasicos” de los “neoclasicos” por la circunstancia de
que los primeros habrian planteado que el ahorro y la inversion son siempre iguales, en tanto la
escuela neocldsica habria sostenido que pueden ser desiguales. Por “clasicos” aqui KEYNES entiende
a RICARDO y MARSHALL, y por “neocldsicos” a autores como HAYEK, HAWTREY y ROBERTSON. A este
respecto, el propio KEYNES seria “clasico” en la Teoria General, pero “neoclasico” en el Tratado, en el
cual supuso que el ahorro y la inversion no siempre coincidian. Sin embargo, esta division es extrafa
y no se mantuvo en la literatura posterior. Por otra parte, aun admitiendo que ésta fuera una
divisoria decisiva entre los enfoques de los economistas de fines del siglo XIX y comienzos del siglo
XX, parece erroneo aplicarla a autores como RICARDO. Es que en RICARDO —asi como en otros clasicos
y en MARX- la distincion entre ahorro e inversion no tiene sentido, ya que los dos actos estaban reunidos
en la persona del capitalista. La distincion que tiene significado econdmico en el sistema clasico
propiamente dicho es entre el atesoramiento y la inversion; y la decision sobre esto recae en el
capitalista. La diferenciacion entre ahorro e inversion, en cambio, estd presente en MARSHALL,
porque considera que hay dos clases de agentes: uno que ahorra y canaliza los flujos de ahorro a los
mercados financieros, y otro que invierte, tomando prestados esos flujos. Con esta distincion en
mente KEYNES trata las relaciones entre inversion y ahorro en el Tratado y en la Teoria General.

En la Teoria General ademds encontramos todavia otra distincién entre los cldsicos y
neoclésicos, que se relaciona con el interés. En el sistema de RICARDO la tasa de interés estd regulada
por las ganancias del capital, y es por completo independiente de la cantidad de dinero; esta tltima
afecta el valor del dinero —porque modifica el nivel de precios—, pero no la tasa. En opinién de
KEYNES, este planteo supone el pleno empleo® y éste seria también el enfoque de MARSHALL. Pero
la escuela clasica —sigue KEYNES- no habria intentado establecer un puente entre esta determinacion
de la tasa de interés de largo plazo, no afectada por lo monetario, y la influencia que a corto plazo
ejerce sobre ella la cantidad de dinero, tal como lo indica la experiencia. La escuela neoclésica, en
cambio, habria intentado establecer este puente al sostener que la tasa de interés esta determinada
por la demanda de inversion y los ahorros propiamente dichos, mas la oferta de dinero.

% Nuestra lectura de RICARDO no nos lleva a la conclusién de KEYNES. Cuando RICARDO analiza la tasa de interés, que considera regulada
exclusivamente por las ganancias del capital, y es independiente de la cantidad de dinero, sostiene que “los negocios que puede realizar
la comunidad entera dependen del monto de su capital, esto es, de sus materias primas, maquinaria, alimentos, barcos, etc., empleados
en la produccién” (Ricardo, 1985, p. 272). La emision de moneda no alteraria la cantidad de capital empleado. En ningin lugar se puede
advertir que RICARDO establezca la condicion del pleno empleo de la fuerza laboral disponible; posicién que estd en consonancia con lo
que discutimos sobre su teoria del empleo.
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De manera que encontramos dos distinciones o matices dentro de la amplia corriente de
autores que KEYNES agrupé bajo el rotulo de clasicos. Por una parte estarian los clasicos
“propiamente dichos” —-RICARDO y MARSHALL-, y por otra parte los “neocldsicos”, que se
distinguirian de los primeros por haber planteado la posibilidad de que el ahorro no siempre sea
igual a la inversion y por haber discutido explicitamente la influencia de la cantidad de dinero sobre
la tasa de interés.

Sin embargo, y a los efectos de la comprension de la obra de KEYNES, hay que enfatizar que la
Teoria General agrupd, en las cuestiones fundamentales, a todos estos autores bajo la denominacion de
“clasicos”. A este respecto, los “neoclasicos”, en la visién de KEYNES, serian una subespecie de la
categoria central, conformada por los autores que defendieron la ley de Say y la tesis de que el
capitalismo tiende al pleno empleo.

Por ultimo, subrayamos que en la actualidad el término “neoclasico” se utiliza para designar
a los autores que adhieren al marginalismo, que surge y se consolida entre fin del siglo XIX y
comienzos del siglo XX. Segtin el marginalismo, los precios relativos, el producto, la distribucion del
ingreso y el empleo deben ser analizados en términos de las interacciones mutuas de las ofertas y
demandas de mercancias y de “factores de produccion”. Cada uno recibe lo que le corresponde
segun su productividad marginal, y las fuerzas de la oferta y la demanda determinan
simultdneamente los precios y las cantidades. Se trata de un enfoque muy distinto del que
predominaba en los clasicos, aunque el término neoclasico sugiere que existe una continuidad
esencial entre ambas corrientes. Esto se debe a que el primer autor en utilizar el término “neoclasico”
para referirse a la obra de JEVONS, MARSHALL y CLARK fue VEBLEN, entre 1899 y 1900%. VEBLEN
consideraba que habia una continuidad con la economia de SMITH y RICARDO, y que MARSHALL era
el mejor ejemplo de tedrico neoclasico porque empleaba la teoria subjetiva del valor pero “bajo la
guia de los antecedentes clasicos” (VEBLEN citado por ASPROMOURGOS, 1986, p. 266). El enfoque
subjetivo de los costos no significaba, en opinion de VEBLEN, una ruptura con la tradicion clasica,
sino su mejora. Fue mucho después, cuando se produjo la polémica de Cambridge sobre la teoria del
capital —durante las décadas de 1950 y 1960— que el término neocldsico comenzd a utilizarse en el
sentido en que se lo emplea hoy, poniéndose de relieve el cambio de perspectiva con respecto a los
clasicos.

A.5. Anexo 5: El pensamiento economico de KEYNES (desarrollo intuitivo, libro de Barber)
El ntcleo de la obra de KEYNES se centra en un asunto: la determinacion de niveles de ingreso
nacional y empleo en economias industriales y las causas de las fluctuaciones econdémicas. Asi, en
contraste con sus antecesores, trajo los problemas de la economia agregada en el corto plazo al centro
de la atencion tedrica.

Al contrario que MARX, no compartia la posicion de que el capitalismo estaba condenado a su
destruccion. Al contrario, consideraba que lo esencial del capitalismo podia ser preservado si se
reformaba a tiempo. Un capitalismo descontrolado, sin embargo, era incompatible con el pleno
empleo y la estabilidad econémica.

El ataque a la Ley de Say vy la interpretacion del dinero

KEYNES hizo de la Ley de Say, base de la teoria neoclasica del ajuste automatico, su principal objetivo.
Esta sostenia que podia existir sobreproduccion parcial (en un sector) de manera temporal, pero no
general. En su versidn neoclasica, esta se traducia en que todo ingreso seria gastado, y los agentes
no mantienen saldos sin usar, por pura racionalidad. El tipo de interés regulaba las decisiones de

60 Sobre esta cuestion véase ASPROMOURGOS (1986).
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los agentes entre consumir y ahorrar, y de las empresas sobre inversién, manteniéndolas en
equilibrio. A esto se afiaden los postulados neoclasicos segun los cuales el dinero es neutral.

El asalto de KEYNES a la Ley de Say se centr6 en el analisis del dinero, revirtiendo el sentido del
analisis: ;qué condiciones provocan que los agentes acumulen dinero? Ademas de los motivos de
transaccion y precaucion que ya incluian los clasicos (y que mencionamos en el analisis de la escuela
de Cambridge sobre la TCD), KEYNES afadiria el motivo especulacidn. Este concepto sera esencial
para introducir las innovaciones analiticas de la Teoria General. KEYNES argumentd que hay
circunstancias en las que seria prudente acumular liquidez para evitar pérdidas de capital (aumentos
del tipo de interés que reduzcan el precio de los bonos). Ello se produciria en situaciones en los que
los tipos de interés son bajos y se esperan que puedan subir.

Teniendo en cuenta este motivo especulacion, el dinero ya no podia considerarse como un mero
medio de pago. Ademas, realizaba una funcion de depodsito de valor. Por ello, acumular liquidez no
podia ser excluido como irracional, rompiendo la inevitabilidad de la Ley de Say y por tanto las
propiedades autorregulatorias de la economia de mercado. Al contrario, una economia con
desempleo tenderia a atascarse por debajo de su potencial si parte de su ingreso se filtrase

sistematicamente a liquidez inutilizada.

En este camino, KEYNES se encontrd con la compafiia intelectual de escritores mercantilistas del XVII
y XVIIL Asi, se asocio a doctrinas que era vistas como herejias desde hacia mas de siglo y medio.

La reinterpretacion del tipo de interés

La vision de KEYNES sobre el dinero abria una nueva perspectiva sobre el tipo de interés. Para €I, el
tipo de interés debia ser visto no como la recompensa por no gastar, sino la recompensa por no

acumular liquidez.

(Pero como se determinaba el tipo de interés? Para KEYNES, no a través del mercado de fondos
prestables, sino en el mercado de dinero, igualando oferta y demanda. La oferta de dinero seguia
determindndose exogenamente por la autoridad monetaria, pero la demanda dependia de las
preferencias de los agentes.

Segun KEYNES, la cantidad de dinero que el publico deseaba mantener dependia de dos factores: el
nivel de ingreso nacional y los tipos de interés. El publico requeria dinero para transacciones y por
precaucién, en proporcion al ingreso. Pero también por motivos especulativos, lo cual venia
determinado por el tipo de interés. Cuanto mayor fueran estos, los agentes preferirian no acumular
liquidez (e invertir en activos que otorgan interés). A niveles bajos, los agentes prefieren acumular
la liquidez y protegerse de pérdidas de capital.

Esta interpretacion del tipo de interés rompia completamente con el punto de vista neoclasico. Al
defender que el tipo de interés era fundamentalmente un fenémeno monetario, desligado de factores
reales y de la productividad del capital, sugeria que el tipo de interés ya no podia considerarse como
un delicado equilibrio de ahorro e inversion. Estos podian responder a cambios en los tipos de
interés, pero este no era su principal determinante.

Ademas, este analisis sugeria que la capacidad de la autoridad monetaria de influir en los tipos de
interés podia verse restringida en caso de una depresion. El Banco Central puede aumentar la oferta
de dinero, pero si el incremento se dirige a liquidez almacenada por los agentes, no seguiria una
caida de los tipos de interés. El sistema econémico se encontraria en una trampa de liquidez. Esta
situacion también puede provocarse por motivos institucionales distintos, por ejemplo, si los bancos
no encuentran prestatarios validos.
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El andlisis keynesiano del ahorro v el consumo

Con su andlisis monetario del interés, KEYNES liberd al ahorro y a la inversiéon de sus cadenas
neoclasicas. Ello le obligaba a proporcionar nuevos determinantes para esas variables para
proporcionar una teoria alternativa del ingreso nacional.

En la teoria neoclasica, el tipo de interés era el primer regulador del volumen de ahorro. No es que
el producto nacional (o ingreso nacional) no tuviera efectos, pero al ser una variable muy estable en
el modelo neoclasico, tenia sentido concentrarse en el tipo de interés. Una vez KEYNES habia
demostrado que el equilibrio de pleno empleo no estaba asegurado (e incluso era improbable), la
importancia relativa del producto nacional y el tipo de interés se invertia. Aparte de esta motivacion
puramente analitica, KEYNES consideraba que esta interpretacion ofrecia una interpretacién mas
realista del comportamiento de los consumidores. Pocos individuos eran muy sensibles a cambios
de tipos de interés en sus decisiones de ahorro. Al contrario, consideraba que los consumidores
decidian primero un nivel de consumo aceptable, y decidian ahorrar una vez superado ese nivel. El
ahorro era por tanto residual, y variable con el nivel de ingresos.

Un importante corolario era que, a medida que aumentaba el ingreso, el ahorro aumentaria tanto en
valor absoluto como en proporcién del ingreso. El consumo aumentaria asi menos que la renta. Este
resultado tenia implicaciones notables en el mantenimiento del pleno empleo. En particular,
significaba que la sociedad requeria un nivel de inversion creciente para que ahorro e inversion se
equilibraran al nivel de pleno empleo. En efecto, cuanto mas rica la comunidad, mayor el “gap”
entre su produccion real y potencial, y mas evidentes los defectos del sistema econdmico.

La determinacion de la inversion

En el analisis neoclasico, como hemos visto anteriormente, las decisiones de ahorrar e invertir se
toman en funcion del tipo de interés. El sistema econémico tiende a equilibrar de manera automatica
ambas variables. KEYNES arraso la simetria al eliminar la relacion entre ahorro y tipo de interés. Las
decisiones de ahorro e inversion serian basicamente independientes la una de la otra, tomadas por
distintos agentes y por distintas razones.

Si el tipo de interés dejaba de ser un factor importante en la determinacion del ahorro, seguia
teniendo importancia en la determinacién de la inversidon. En este punto, KEYNES mantuvo lo
esencial del analisis neoclasico, considerando que el volumen de inversion privada dependia del
coste de la financiacion (el tipo de interés) y de las expectativas de retorno. Sin embargo, KEYNES
sefiald que son las expectativas de retorno las que ejercen una mayor influencia en las decisiones de
inversion, y que estas venian en gran medida determinadas por factores psicoldgicos. Mientras los
neoclasicos consideraban que las expectativas podian variar ligeramente, para KEYNES serian
altamente volatiles y claves para el funcionamiento de la economia.

Este fendmeno subrayaba uno de los aspectos centrales del pensamiento de KEYNES: altos niveles de
renta generaban un gran volumen de ahorro. Para alcanzar el nivel de pleno empleo, era necesario
un volumen de inversion importante. No habia gran base, sin embargo, para esperar que la iniciativa
privada fuera suficiente para lograr este importante volumen de inversién. En efecto, a medida que
se acumulaba capital, la tasa marginal de retorno esperada se reduce a no ser que sea compensada
por progreso técnico. Una politica monetaria activo que deprima los tipos de interés es necesaria,
pero tiene limitaciones si nos acercamos a niveles de la trampa de liquidez. Por lo tanto, el gobierno
tenia que jugar un rol mas activo como agente de gasto para remediar las deficiencias de la demanda
agregada.

Para KEYNES se trataba, nada menos, que de la tinica manera de evitar la destruccién del modo
economico existente y como condicién necesaria para el correcto funcionamiento de la iniciativa
privada.
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Analisis keynesiano y determinacion del equilibrio agregado

KEYNES y los neoclasicos coincidian en la definicién del equilibrio agregado: es la situacién en la que
el ahorro planeado y la inversion planeada se igualan. Para los neoclasicos el tipo de interés
garantizaba este equilibrio, para KEYNES, al haber segado el vinculo entre ahorro y tipo de interés,
era necesario encontrar otro mecanismo para determinar el equilibrio.

En su expresion mas simple, la solucion alternativa de KEYNES vinculaba el mecanismo de ajuste a
variaciones en el nivel de ingreso nacional. Para KEYNES existian multitud de equilibrios posibles, y
la cuestion pertinente era cual de estos equilibrios convenia elegir.

El desarrollo de este concepto por KEYNES le llevd a formular el concepto del multiplicador.
Simplificando, este nos dice que un aumento de la inversion genera una mayor demanda, atrayendo
mas trabajadores y materias primas en las industrias de bienes de capital. Una parte sustancial del
ingreso adicional pagado a trabajadores y proveedores sera de nuevo gastado, y asi sucesivamente.
Asi, el estimulo provocado por la mayor inversion se irradia por la economia, incrementando

ingreso e inversion.

La magnitud de este efecto estara afectada por multitud de factores, entre ellos, el tiempo que
transcurre entre la recepcion del ingreso y su gasto. También por la porcion de gasto que se dirija al
extranjero, via importaciones.

KEYNES utilizéd el multiplicador para ilustrar la manera en la que el nivel de ingreso venia
determinado y enfatizar la importancia crucial de la inversion en la recuperacion de una depresion.
El mismo argumento se aplica a una economia en situacion de pleno empleo, pero entonces solo
producird aumento del ingreso nominal: los precios aumentarian, pero la produccion real no puede

aumentar para igualar el crecimiento de la demanda.

Desarrollos tedricos posteriores integran el concepto del multiplicador con el acelerador de la
inversion. Asi como el multiplicador se refiere a la conexién entre cambios en inversion y
subsecuentes cambios en consumo, el acelerador se refiere a la manera en que aumentos del ingreso
y consumo pueden producir a su vez aumentos de la inversion, dando lugar a mas rondas de
expansion del ingreso. Sin embargo, KEYNES no desarrollo esta idea, que es perfectamente
compatible con su Teoria General.

El andlisis keynesiano de la determinacion del equilibrio agregado abrid un nuevo campo para la
teoria econdmica. Por primera vez, el ingreso nacional era una variable primaria, sujeto a fuertes
fluctuaciones. Esto tenia consecuencias importantes. Por ejemplo, el tipo de interés podia volver a
tener relacidn con el ahorro, pero en sentido opuesto al previsto por los cldsicos: una caida del tipo
de interés aumenta la inversidn, que aumenta el ingreso nacional a través del multiplicador, lo que
aumenta el ahorro.

Implicaciones de politica econdmica

El poder de las autoridades monetarias para influir el tipo de interés era limitado, en particular
durante depresiones. Cuando se producia una trampa de liquidez, el tipo de interés no podia seguir
reduciéndose. Ademas, la importancia de las expectativas volatiles hacia que el tipo de interés, aun
cuando fuera controlable, no sea el principal determinante de la inversion.

Asi, para lograr el equilibrio de pleno empleo y la estabilidad econémica, era imperativo asignar una
mayor importancia a la politica fiscal. Al contrario que los neoclésicos, que defendian una politica
de presupuesto equilibrado, KEYNES llamaba a déficits deliberados para inflar la demanda agregada.
Reconocia que esta politica solo era beneficiosa si se lograba un aumento neto del gasto total de la
economia. Si por el contrario solo se lograba desplazar iniciativa privada, la politica de déficit seria
un fracaso.
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KEYNES ademas criticd otras prescripciones neoclasicas de politica econdmica, en particular la idea
de que el desempleo podia corregirse a través de medidas que reduzcan la rigidez salarial. Al revés,
reducciones de salario podian empeorar la situacién.

Conclusion

El punto esencial de KEYNES es el siguiente: una economia de mercado desregulada seria
cronicamente inestable e incapaz de asegurar el pleno uso de sus recursos productivos. Esto no solo
demostraba la necesidad de intervencion activa del gobierno en la economia, sino que proclamaba
que la austeridad no era necesariamente una virtud. Al revés, es un mal.

Lejos de ser un revolucionario, sus recomendaciones de politica econémica tenian objetivos mas bien
conservadores. KEYNES queria conservar las caracteristicas esenciales del sistema capitalista, pero
sus virtudes solo podian ser salvaguardadas si el malestar social derivado del desempleo de masas
podia ser eliminado a través de las reformas necesarias. El laissez-faire era un enfoque apropiado
cuando las condiciones eran favorables, pero era inherentemente inestable. Los gobiernos tenian una
importante responsabilidad en regular el clima econdmico de manera que permita al sistema de
mercado alcanzar su pleno potencial.

En la medida en que el enfoque de KEYNES se refiere en particular a las circunstancias de la Gran
Depresion, ciertos autores han dudado de su cardcter de Teoria General, sosteniendo que se trata mas
bien del andlisis de un caso especial. De hecho, el propio KEYNES sostiene que si las politicas que él
recomienda se aplican y la economia volviera al equilibrio de pleno empleo, el enfoque neoclasico
recupera su pertinencia.

A.6. Anexo 6: DE VROEY acerca de La Teoria General

En su libro KEYNES desarroll6 una serie de perspectivas acerca del funcionamiento de la economia
de mercado que a primera vista eran validas. En cualquier caso, fue incapaz de trasladarlas en una
demostracion rigurosa. Buscd demostrar que no necesariamente tiene que haber rigideces de precios
para que haya desempleo involuntario. El objetivo de KEYNES era demasiado ambicioso; los
conceptos y herramientas necesarios eran insuficientes (y en cierta medida lo siguen siendo hoy en
dia). Siguiendo a COLANDER: “La revolucion de KEYNES falld ni porque su vision fuera errénea, sino porque
las herramientas no eran las adecuadas para realizar esa tarea.”

Por lo tanto, el “fracaso” de KEYNES era una conclusion inevitable. En cualquier caso, este “fracaso”
no debe ocultar los logros que consiguio. Su obra cambi6 el curso de la teoria econdmica creando el
camino a una nueva subdisciplina, la macroeconomia, esto es, andlisis de equilibrio general
simplificado, aplicado, y orientado hacia la politica econdmica.

Cuando fue publicada, no se realizaron estas criticas. La relevancia del concepto de desempleo
involuntario no fue cuestionada. La microeconomia no estaba suficientemente desarrollada para
solucionar las dificultades que conllevaba intentar introducir este concepto en la teoria neocldasica.
Ademas, el hecho de que el desempleo era tan elevado fue tomado como un indicador de que no
podia ser voluntario. Finalmente, en el contexto de la Gran Depresién, muchos economistas
britdnicos opinaban que no deberia haber recortes salariales y se necesitaba aumentar el gasto
publico para reducir el desempleo. KEYNES dio una justificacion a esta idea. A pesar de que su
argumentacion se puede considerar incompleta, en aquella época era suficientemente sensata y rica
conceptualmente para ganarse los corazones y las mentes de la mayoria de los economistas.
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