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Ser keynesiano en el corto plazoy
clasico en el largo plazo*

Gérard Duménil**
y Dominique Lévy***

Introduccion mente los modelos ndcleo ha sido siempre
un obstaculo insalvable y la brecha entre ellos
Enla economia heterodoxa caosen dos parece, para muchos, imposible de superar.
grandes corrientes que comparten muchos En este articulo se discute la relacion entre
elementos comunes pero que divergen en véos equilibrios keynesiano y clasico poniendo
rios asuntos basicos. Ld®ynesianos énfasis en la distincion entre dos marcos
(kaleckianos, postkeynesianos, etcétera) pdenporales: el corto y el largo plazd©b-
nen énfasis en el problema de la “demandaiamente, no se trata de yuxtapomemo-
efectiva” y del equilibrio en niveles distintos delo keynesiano en el corto plazo con uno
de utilizacién de los recursos. Ldgdsicos clasico en el largo plazsino de construir
(neorricardianos, marxistas, etcétera) se enun Unico modelo en el cual los dos marcos
focan en un equilibrio con tasas de ganancigemporales estén analiticamente conectados.
iguales, precios de produccion y una plena Existen ya modelos que relacionan los
utilizaciéon de la capacidad productiva. Laequilibrios de corto y largo plazos y que sue-
relacion entre ambas escuelas siempre ha sitlen llamarse modelos dinsita? En ellos
un tanto ambigua. La necesidad de una sin-
tesi es reconocida desde hace mucho tiem; L1 serseezecsn et e s s e
po (véase, por ejemplo, Eichner y Kregelyes, los cortos y largos plazos, puede encontrarse en
1975; Carvalho, 1984; Arena, 1987; HaleviRobinson (1962 y 1979: XVII); Mainwaring (1977: 674-
y Kriesler, 1991; Lavoie, 1992a y Skott, 6725)Ex ;2:?323,%28”?523-!3&.9 trénsito originalmente fue-
1989), pero la dificultad de “conectar” real- ron construidos para analizar el cambio estructural; un

ejemplo sobresaliente de esta investigacion, en términos
* Traducido por David A. Turpin jr., Departamento de del transito, es el de Hicks en su andlisis fundacicaal

Economia de la UAM-A. pital and Growth(1965, capitulo XVI), o eapital and
** CE: gerard. dumenil@u-paris10.fr Time(1973, parte 1l). Véase también Lowe (1976) y, mas
***CE: dlevy@u-paris10.fr recientemente, Hageman (1992).
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una economia esté sujeta a coavulsiony  centro de gravitacion de largo plazba
el problema es regresar al equilibrio de largalefinicion de este equilibrio es convencio-
plazo. Este movimiento se describe como unaal. En el equilibrio clasico de largo plazo
secuencia de equilibrios temporales de corlas tasas de ganancias de las empresas son
to plazo En un transito postkeynesianouniformes, los precios son iguales a los de
(Lavoie y Ramirez-Gaston, 1993; Dutt, 1988 produccion y las tasas de utilizacion de la
segundo modelo), una secuencia de equileapacidad productiva son “normales”. El
brios keynesianos de corto plazo convergequilibrio de corto plazo es multisectorial
hacia un equilibrio keynesiano de largo plakeynesiano-kaleckiano estandar: cualquier
Z0, un estado estable en el que los recursosvel de precios, tasas de ganancia y de uti-
no se utilizan plenamente. En transito  lizaciéon de la capacidad productiva pue-
walrasiang conocido como el teorema de laden prevalecer, mientras que el equilibrio
autopista, una secuencia de equilibrioentre oferta y demanda de las distintas mer-
walrasianos de corto plazo (donde los preeancias resulta del ajuste de las tasas de la
cios aseguran el vaciamiento de los mercadtilizacion de la capacidad productiva. El
dos) converge en un equilibrio walrasianoobjetivo es demostrar que la serie de equi-
de largo plazo (Bewley, 1982). También exisdibrios keynesianos puede converger hacia
ten algunos modelos, dentro de la tradiciorel equilibrio clasico, Iaintesis onsidera-
clasica, relacionados con la convergencia ala anteriormente.
equilibrio de largo plazo a partir de varias Obviamente, la convergencia hacia el
concepciones del equilibrio de corto plazoequilibrio clasico deriva de supuestos es-
(Franker, 1987; Arena, Froeschle y Toreepecificos acerca de la dinamica de diver-
1990; Kubin, 1990; Duménil y Lévy, 1990a sas variables (acervos de capital, precios,
y 1993a, capitulo 7). etcétera), llamadas de largo plazo. Estas
El objetivo de este articulo es estudiarson tratadas como parametros constantes
un modelo en el que el transito al equili-dentro del equilibrio de corto plazo y se
brio clasico de largo plazo se obtiene comanodifican, lentamente, entre dos equili-
una secuencia de equilibrios keynesianobrios de corto plazo. Se consideran cuatro
de corto plazo. Se considera que la econanecanismos de este tipo:
mia se encuentra inicialmente en un des-
equilibrio, que corresponde a cualquierl) Oferta y demanda, tasas de utilizacion
“choque” de oferta o demanda que afecte del capital y dinamica de precios (o mar-
a la tecnologia, a la distribucion o a los genes de ganancia).os precios son
precios. No se permite ningln cambio es- constantes en el corto plazo y la igual-
tructural; en particular, la tecnologia y sa- dad entre la oferta y la demanda se ob-
lario real estan dados y, por ende, es posi- tiene con el ajuste de la tasa de utiliza-
ble hacer referencia al equilibrio de largo cidn de la capacidad productiva. En el
plazo, también llamadestado estable o  largo plazo, las empresas, dijan los
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precios los ajustan (0 sus margenes)ser entendido como un rechazo de las fluc-
dependiendo del valor de la tasa de utituaciones del ciclo econdmico. La exposi-
lizacién de la capacidad productiva. cién clasica mas elaborada en este senti-
2) Diferenciales de rentabilidad y movili- do, la de Marx, sefiala que el nivel general
dad del capital En el corto plazo, los de actividad “gravita” alrededor de tal equi-
acervos de capital estan dados y existelibrio de largo plazo con una utilizacion
diferencias de rentabilidad entre lasnormal de la capacidad productiva. De
empresas. Una categoria especifica deecho, Marx combina las dos nociones: la
agentes, llamadosapitalistas detecta convergencia al equilibrio de largo plazo
estos diferenciales e invierte mas en(Marx, 1894, capitulo 10) y el ciclo eco-
aquellas empresas donde las tasas d@mico que, cuidadosamente, describe en
ganancia son mas altas. varias ocasiones. En el pasaje siguiente, ci-
3) Inversion y restriccion de financiamiento tado en Vianello (1985) Marx claramente
En el corto plazo, la inversion es parcial-hace referencia al uso normal de la capaci-
mente exdgena, esto es, combina un contad productiva como una caracteristica del
ponente exdgeno y otro que depende deentro de las fluctuaciones econémicas.
variables de corto plazo. Sin embargo, eCritica el andlisis de Smith sobre la tenden-
exdgeno debe ser tratado endégenamentiéa descendente de la tasa de ganancia que
en el largo plazo. En nuestra opinion, eleste autor liga a una superabundancia de
principal componente de la dinamica decapital:
largo plazo esté relacionado con meca-
nismos monetarios y financieros y, mas Cuando Adam Smith explica la caida de la
especificamente, con la cambianés-r  tasa de ganancia a partir de una superabun-
triccion de financiamientbajo la que se  dancia de capital, una acumulacion de capi-
lleva a cabo la inversion. tal, esta hablando de un efecto permanente,
4) Mecanismos monetarios y financieros. lo cual es erréneo. A diferencia de esto, la
La restriccion de financiamiento ala que superabundancia transitoria de capital, la so-
estan sujetos los inversionistas evolucio- breproduccion y las crisis son cosas distin-
na en el largo plazo. El crédito y la emi- tas.No existen la crisis permanent@garx,
sion del dinero permiten la expansion 1971, Il: 497, nota al pie).
de la inversion mas alla del limite de-
terminado por el financiamiento preli- Este estudio esta dividido en cinco sec-
minar. Estos mecanismos son controlaciones; la primera introduce los cuatro
dosy limitados, ante la inflacién, por la mecanismos clasicos enumerados ante-
reaccion de las instituciones monetariastiormente, éstos definen los fundamen-
tos de nuestra aproximacion clasica al
El reconocimiento de la convergenciaequilibrio de largo plazo. Al llegar a este
hacia el equilibrio de largo plazo no debepunto la presentacion del modelo es casi
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completay es necesario agregar poco paraonetarios. Existen suficientes fuerzas
permitir la determinacion de los dos equi-centripetas para asegurar la gravitacion
librios: loskeynesianos de corto plagzon  del nivel general de actividad alrededor
cualesquiera tasas de utilizaciébncdpa- de un valor normal pero, por el caracter
cidad y de ganancia y elasico de largo imperfecto de estos mecanismos, se ob-
plazocon una tasa normal de utilizacionservan desviaciones significativas y du-
de la capacidad y precios de producciéntaderas. Esto definefaceta empiricale

gue es el objetivo de la seccién 2. Estda sintesis entre las concepciones
esquema permite la interpretacién de nukeynesiana y clasica de los equilibrios.
merosas divergencias tradicionales entre

las dos perspectivas tal como la relaciorl. La dinamica clasica de las variables
entre inversion y ganancias (¢ cual deterde largo plazo

mina a cual?). En la seccion 3 se conside-

ra nuevamente la dinAmica de las variakEl primer apartado de esta seccion pre-
bles de largo plazo tomando en cuenta edenta los rasgos principales de los
objeto fundamental de este estudio: leequilibrios temporales: la distincién
convergencia de los equilibrios keynesia-entre variables de corto y largo plazos,
nos en el de largo plazo (formalmente, ela secuencia de equilibrios de corto pla-
problema es el de la estabilidad del equizo y su posicién de equilibrio de largo
librio de largo plazo). Estas tres seccioplazo. A continuacion consideramos la
nes completan la presentacion y tratadindmica de las variables de largo pla-
miento del modelo y, por ende,ficeta zo que explicara la convergencia de los
tedricade la sintesis. Sin embargo, debi-equilibrios keynesianos al clasico: el
do a la atencién puesta en los mecanisajuste de precios en reaccioén a dese-
mos monetarios, la seccién 4 desarrollajuilibrios entre el producto potencial y
cuatro modelos alternativos de tales meta demanda en el apartado 1.2; la deter-
canismos, entre ellos uno con patrén orominacién de la inversion, de la restric-
El objetivo de esta seccion es mostrar queion de financiamiento a que esté suje-
los resultados obtenidos no dependen dea y la movilidad de capital en el
ningan esquema especifico, con la conapartado 1.3; la emision de dinero en
dicién de que los mecanismos monetarioselacion con el nivel de actividad e in-
respondan a la inflacién. La seccién 5 evaflacion en la seccion 1.4.ddo que el
IUa el poder explicativo de nuestro andli-objetivo de la demostracion es ligar el equi-
sis con respecto a los movimientos del nidibrio keynesiano de corto plazo y el clasi-
vel general de actividad. EI modelo co de largo plazo se hacen repetidas refe-
explica el componente de baja frecuenciaencias, en esta seccién, a la perspectiva
de las fluctuaciones econdémicas ciclicaskeynesiana (en particular, postkeynesiana)
gue esta relacionado con los mecanismogara la comparacion.
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1.1 Secuencias de equilibrios temporalesPara valores dados de los acervos de capi-
tal, del acervo de dinero y de los precios,
Los modelos de transito emplean el esexiste un equilibrio para las tasas de utiliza-
guema convenciondke una secuencia de cién de la capacidad productiva y las otras
equilibrios de corto plazo o temporales variables de corto plazo.
en donde se distinguen dos grupos de va- En este articulo usamos @squema
riables:de largo y de corto plazpdepen- keynesiano estandaara describir el equi-
diendo de la velocidad de sus cambioslibrio de corto plazo. Se expresan la inver-
Las variables de largo plazo se ajustan lersion y el consumo como funciones del pro-
tamente. Para valores dados de las variatucto del periodo (y dependen del valor
bles de largo plazo, se supone que existactual de las variables de largo plazo). Se
un equilibrio temporal y que las de cortoformael consumo, como se hace tradicio-
plazo sean iguales a sus valores de equiralmente en los modelos kaleckianos, con
librio de corto plazo. Entonces se investi-una distincién entre el salario, —que se
ga la convergencia de la secuencia de equéorsume en su totalidad— y las ganancias
librios de corto al largo plazo: —de las que solo una fraccién se consume.
Se consideran varias mercancias. El andli-
...= (Modificacion de las variables de sis se centra en las tasas de utilizacion de la
largo plazo)=> (Equilibrio temporal)=  capacidad productiva y se hace abstraccion
(Modificacién de las variables de largo de los inventarios:
plazo) = (Equilibrio temporal )= ...
1) El equilibrio es definido por la igual-
Este método es muy util para hacer la dad entre la produccion (u oferta) y la
comparacion entre los equilibrios keyne- demandan cada mercado. Los precios
siano y clasico. Las variables de largo pla- estan dados en el corto plazo y se obtie-
zo incluyen acervos de capital, un compo- ne esta igualdad como un resultado del
nente de los acervos de dinero y los precios. ajuste de la produccion a la demanda
Las variables de corto plazo incluyen la (las empresas producen lo que se de-
demanda (consumo e inversion), el producto manda a precios dados). Se deduce de
(o, lo que es equivalente, dado que la capa- este equilibrio de los mercados de mer-
cidad productiva esta dada en el corto pla- cancias que el ahorro y la inversion
o, las tasas de utilizacion de la capacidad agregadosson iguales.
productiva) y, posiblemente, inventarios.2) Como un resultado del ajuste de la ofer-
ta a la demanda, cualesquiera tasas de
3 Los valores de equilibrio de las variables de corto pla- utilizacion de la CapaCidad productiva,

z0 son las soluciones a un sistema de ecuaciones simulta- ui, pueden prevalecer en un equilibrio
neas. Los valores de las variables de largo plazo (que no

son de equilibrio) se derivan de sus valores en el periodo
previo por medio del ajuste.

de corto plazo, que son diferentes de
las tasas@’, a que realmente aspiran
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las empresas (esto es, consideradamjmentadéptﬂp p‘) si la tasa de utiliza-

como normales o estdnd&Bn otras pa- cion de la capacidad productiva es eleva-

labras, se puede observar una desviaciécdta(uti >U )

entre lasofertas y demandas potencia- . o

leso entre las tasas de utilizacion de lap,; = g‘(1+ 6(4 -d )) 0

capacidad productiva prevalecientes y

sus valores normales. Cuando se le con-( pi..— pi )/ pi = E)(uti - Ui) Q)

sidera desde la perspectiva del equili-

brio de largo plazo esta diferencia re- En estaecuacion, laintensidad de la reac-

presenta un desequilibrio. cional desequilibrio, u; — U, es medida

por &8 , uncoeficiente de reaccion

El aspectalasicode nuestro andlisis esta  Con respecto a la distribucién, simple-
completamente incorporado en la dindmi-mente supondremos gaksalario real es
ca de las variables de largo plazo entre dosonstanteEsto implica que variaciones de
equilibrios temporales sucesivos. Estas la tasa salarial nominal deben acompariar
namicage largo plazson presentadas en a las modificaciones de los precios. Pri-

los tres apartados siguientes. meramente, las empresas fijan sus precios
con base en los prevalecientes en el perio-
1.2 Precios (0 margenes) y salarios do anterior. Después, la tasa salarial nomi-

nal se ajusta al nivel correspondiente de la
En contraste con los equilibrios de cortotasa salarial real para los nuevos precios.
plazo en donde los precios estan dados, elUn supuesto alternativo para el ajuste de
analisis clasico de la formacién de los preprecios, como se expresa en la ecuacién
cios de produccion (un conjunto que ase{l), consiste en cambiarmahrgen Un mar-
gura una tasa de ganancia uniforme) supaen,u' , se aplica al costo salarial por uni-
ne que son modificados en respuesta a ladad de producte'
desequilibrios entre la oferta y la deman-
da (en el sentido amplio de la expresion). p,; = wi,;wi (2)

En este articulo, se supone que la varia-

cion del preciop; , de la emprésaspon- y es el margen el que se ajusta de acuerdo
de a la desviacion de la tasa de utilizaciéreon la desviacion de la tasa de utilizacion
de la capacidad productiva con respecto de la capacidad productiva con respecto a
su valor deseado, por ejemplo, el precio seréu valor proyectado:

4Una explicacion sencilla de la existencia de tasas de,ut|+1 = ,ut' (l+ 5(Ut' -Uu )) (3)
seadas de utilizacion de la capacidad productiva distintas

de la unidad es que hay una fluctuacion rapida de la de- i
manda. Si ésta es volatil, las empresas necesitan mantene_rErl vez del margedeseadqxt ' la empresa

una capacidad productiva relativamente grande. ajusta su margeaalizadcen el periodo previo:
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- Tres posiciones distintas pueden ser
ai="r/ (4)  deectadas dentro de estudios postkeynesia-

wi
. C n nr lar [ re-
Es necesario hacer esta distincién por- %SS?I deisepeuci}iobﬁoaenelsa?:te;;iszeojtﬁi €
gue los salarios nominales se ajustan a ub q

salario real daddespuégle la determi- zacion de la capacidad productiva. Un

nacion de los precios. Al sustituir el valorggﬁiigarggtgﬁ Z:Eﬁ;j Iggigg;sn:jeg%(;ﬂzez
deu' de la ecuam (4) en la (3) y usando

la ecuacion (2), este modelo de mélrgene%Ion de la capamdgd pr_oductlva son gran-
es, pero Kalecki defiende la posicion

esidénticoal de precios de la ecuacién (1).o Lesta de aue los maraenes responden ne
El hecho de que los precios se modifi- P q 9 P

po ivamen I viacion de |
can en respuesta a los desequilibrios entr%‘rjlt amente a la desviacion de las tasas de

ofertay demanda, no implica que son ajusgtlllzamon de la capacidad productiva,

. o ellos también pueden ser indiferentes al ni-
tados a niveles que asegureveadiamiento vel de activi drfd
de los mercados en el sentido de Walras. N .
Unatasa salarial nominatonstantes el

Los clasicos llamapreciosde mercadoa upuesto de distribucién mas comudn que se
los que responden, de una manera u otra, P na
ace dentro de los modslposkeynesianos.

al desequilibrio entre oferta y demanda . S .
Con esta aproximacion, si se permite la va-

difieren de los de equilibrio de largo pla- riacion de los precios, la tasa salarial real
Zo, pero no nivelan a los mercados en el b ’

: ambia a lo largo del transito con la modifi-
corto plazo. Esto se dice claramente en lo§ 9

. . . .—cacion del precio del bien de consumo. Su
trabajos de los economistas clasicos, In\-/alor en el zstado estable es indeterminado
clusive Adam Smith (ver Duménil y Lévy,

1993a, seccion 5.%), (depende del inicial y de toda su trayecto-

L . _ria). Esta perspectiva cesponde al anali-
El hecho de que la variacion de precio is) ostkepne ziano deet’jEirsr,Jtribucién basado
es, en realidad, lenta también es un elemeri-n gl odgr de mercado. NUESIro Supuesto
to mayor en el analisis keynesiano. La poder ' 1o supue
de un salario real constante no implica nin-

investigacion sobre las razones de esta "Quna teoria especifica de distribucion; es un
gidez es el tema central dentro de la persgim lificador Ee s6lo significa que er,1 este
pectiva neokeynesiana. P 9 9 q

estudio hacemos abstraccion de su determi-
5 Mucha ambigtedad envuelve la nocién de precios den.EECIOn (Vease Dumenil y Levy’ 1993a, sec
mercado. Marc Lavoie usa una definicion distinta a la nues€10N 15-4)-

tra cuando escribe, por ejemplo: “los precios actuales no

son precios de mercado que eliminarian la demanda exce-

siva en cada periodo” (Lavoie, 1992b: 148). Ciccone in- °La evidencia empirica al respecto no es concluyente.
terpreta la nocién clasica de los precios de mercado comblasta Frederic Lee (1992: 26), quien de antemano no es
una referencia a promedios: “en resumen, la preocupaciémuy receptivo a la relacion entre precios y demandas, es-
de Ricardo y Marx en/con los precios de mercado se puederibe que: “los factores que promueven que las empresas
interpretar como una referencia a promedios a lo largo dehlteren sus méargenes de ganancia incluyen presiones com-
tiempo de esis precios” (Ciccone, 1992: 14). petitivas de corto y largo plazo [...]".
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1.3 La inversion (ver Eichner y Kregel, 1978)Sin embar-
go, no hay acuerdo entre los keynesianos
Es tradicional dentro de la perspectivasobre este punto.
keynesiana conferirle un papel prominen- La forma asignada a fancién de inver-
te a la inversion y el modelo de este trasidnes crucial para la obtencién de un esta-
bajo sigue una linea similar. Empezamoslo estable “keynesiano”. La forma tipica de
este andlisis de la inversion en la seccidmina funcion de inversion Kalecki-Steindl es
1.3.1 con una critica destas finciones la siguiente:
postkeynesianas, sosteniendo que los
comportamientos que tratan de expresar,/K. =a+bu, = a’+b(u, - ) (5)
son sensibles en el corto plazo, pero no
son aplicables al largo plazo. Un esqueen la quea’= a+ bu Esta ecuacion repre-
ma clasico alternativo, en el que las decisentala intuicién de que a cada valor de la
siones de inversion se hacen bajo una resasa de utilizacion de la capacidad produc-
triccion de financiamiento —consistentetiva se asocia otro valor dado de inversion
con la perspectiva clasica de la inversion(entre mas alta sea la tasa de utilizacion de
pero que incorpora mecanismos de crédila capacidad productiva, mayor sera la tasa
to— se presenta en la seccion 1.3.2. Lale inversion). Notese que esta perspectiva
movilidad de capital, que se discute en lale la inversion es muy distinta de la de
seccion 1.3.3, extiende esta vision de “raKeynes, quien ligo la inversion adécien-
cionamiento” financiero por el papel es-cia marginalde capita] cuyo grado de
pecifico que se confiere a los capitalistawolatilidad es muy altoespiritus anima-
en la “utilizacién social” de estos limita- les). De hecho, asi es como Keynes expli-
dos recursos financieros disponibles par&a el ciclo economico (Keynes, 1936, ca-
la inversion. pitulo 22). A pesar de la referencia a la tasa

1.3.1 Una critica de las funciones de 7 En adicién a Lavoie y Ramirez-Gaston (1993) y Dutt

inversion Kalecki-Steindl (1988 segundo modelo), en que se presentan algunos mo-
en el Iargo plazo delos reales, también se adopta esta perspectiva, por ejem-
plo, en Amadeo (1986), Kurz (1986) y Ciccone (1986).
8 Aunque su modelo presenta dicha posicion de equili-
. T io de largo plazo, Kalecki rechaza la nocion: “de hecho,
Son escasas las refe,renCIaS al equmbno dIgtendencia de largo plazo no es mas que un componente
largo plazo en |deoria general (Keynes, cambiante de una cadena de situaciones de corto plazo; no

1936: 68). El reconocimiento del equili- tiene una existencia independiente [...]" (1971: 165). H.
Mynsky sostiene que las “series de tiempo [...] pueden ser

brio keyne5|ano dl'ar-g_o plgzq esto es, de . descompuestos en tendencias y fluctuaciones alrededor de
uno en el que la utilizacion de la capaci-esta tendencia, pero ello es aritmética y no economia” (cita-

dad productiva no es normal es. de hechd‘° en Mainwaring, 1990). Se puede encontrar el mismo re-
! chazo en el trabajo de Asimakopulos (en su respuesta a

tipico del analisis moderno postkeynesian@aregnani, Asimakopulos, 1988: 262).
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de utilizacién de la capacidad productiva,

el término constante en la funcién de inver-

sion postkeynesiana incorpora un alto gra-

do de estabilidad al sistema. It/Kt = It_l/Kt_1 +b(u-a)
Esta perspectiva de la inversion puede

ser valida en el corto plazo. Sin embargo, (En vez delt_l/ K., Se podria usar un

no es correcto, en nuestra opinién, supopromedio de valores rezagados de la tasa

ner que este comportamiento se mantende inversién). De hecho esta funcion tiene

dria en el largo plaz8 Desde la 6ptica de un caracter “harrodiano”.

la ecuacion (5), esto significa que los para2) El componente “exégeno” puede ser

metrosa o @, que expresan el componen- interpretado como la tasa esperada de

te “exdgeno” de la inversion, no pueden crecimiento de la demanda:

ser considerados como constantes. Estos

parametros pueden considerarse exogenos I/ K. = p?(D) + b(ut - 1)

en el corto plazo, pero deben ser tratados

enddégenamentmn el largo plazé’Se pue-

den desarrollar tres expresiones distintas

de esta afirmacion:

gar de una inversion constante, a fin de
obtener el regreso a este nivel normal:

(6)

En este modelo se fija la inversion de
manera tal que la tasa de crecimiento del
acervo de capital (de la capacidad pro-
ductiva) es igual a la tasa de crecimien-

1) La formulacién mas simple, que de ma-
nera muy concisa incorpora nuestro de-
sacuerdo con el tratamiento postkeynesia-

to esperada de la demanda, siempre que
la tasa de utilizacién de la capacidad
productiva sea normal. Por ejemplo, si

no de la inversion, es que whesviacion
de la tasa de utilizacion de la capacidad
productiva de su valor normal conduci-
ria auna variaciore la inversion, en lu-

u, > U lainversion se eleva para permi-
tir el retorno de la tasa de utilizacion de
la capacidad productiva a su valor nor-
mal. Las expectativas se reajustan en
relacion con las realizaciones previas
9Una critica similar ha sido adelantada por Mainwairing ((?OH eXpeCtatl-vaS adapta:uvas, por
y Commiteri: “es dificil entender por qué, frente a un in- ejemplo). Esta interesante linea de ar-

cremento de la demanda efectiva que se espera sea dura- gumentacion ha sido presentada en
dero, las empresas no expanden su capacidad para restau- Commiteri (1986).

rar los margenes deseados” (Mainwaring, 1990: 404). “[...] , .
Estados estables caracterizados por una permanente sobsd ESte articulo se basa en un tercer tipo

o subutilizacién de la capacidad productiva pueden ser de mecanismo acorde con la nocion cla-
vistos como el resultado de expectativas ‘equivocadas’ por sica deacumulacién de capitalen la
parte de los productoreg ¢sto no puede ser aceptado en K o, , X
el largo plazd” (Commiteri, 1986: 174). gue la inversion esté sujeta a uea-
1?Notese que el mismo tipo de discusion podria hacer-  triccion de financiamientoque se re-
duce o amplia progresivamente en el

se con respecto al modelo del acelerador de la inversion:
I,/K, =a+b(y - y_;). Nuevamente, no es razonable supo- ! >
largo plazo (véase ecuacion (9)).

ner que no habra variaciones en la constante en el largo plazo.

AnélisisEconémico
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1.3.2 Financiamiento de la inversion y tienden a olvidarse del tercer mecanis-
mol?La perspectiva keynesiana bésica pone
La existencia de una restriccion de finan-€énfasis en el tercero y supone que los ban-
ciamiento define un rasgo basico del andlisisos siempre ajustan la demanda de los
clasico de la inversion que esta fundamentainversionistasEsta perspectiva niega si-
mente limitada por la disponibilidad de multdneamente los dos aspectos del ana-
financiamiento: el adelanto depitalal prin-  lisis clasico de la inversién: el ahorro pre-
cipio del periodo. (Para estar en disponibili-liminar y la restriccién de financiamiento.
dad para la inversion, este capital tiene que Aunque es obvio que estamos de acuerdo
ser liquido, esto es, debe existir bajo la formaon el punto de vista de que los préstamos
de dinero u otros activos financieros de estbancarios suelen financiar la inversion, cree-
tipo). Asi, el capital ha sidmeviamentacu-  mos que este mecanismo elimina la res-
muladqg esto es, en posesion de un capitalistdriccion clasica de financiamient&s sabi-
Con el fin de tener una idea del origen dedo, por ejemplo, que el crédito a la inversion
estos mecanismos, es necesario recordar gae condicionado por niveles suficientes del
hay tres canales basicos por los cuales se financiamiento interno preliminar (utilida-
nancia la inversion dentro del capitalismo: des retenidas) y que institucionalmente no
son tolerados niveles infinitos de la relacion
1) Elfinanciamiento directd.a empresare- entre deuda y activos. A pesar de la dispo-
tiene las ganancias o reune fondos direaibilidad, aparentemente no limitada, de fi-
tamente de otros ahorradores con la emiranciamiento la carrera de capitalista no esta
sion de nuevas acciones, bonos o variaabierta para todos.
formas de préstamos. La restriccion de financiamiento sera ex-
2) Intermediacion Se piden prestados los presada en el modelo por la siguiente relacion
fondos de intermediarios financieros queentre nuevos préstamos y la acumulacion
reciben ahorros y hacen préstamos. previa de activos monetarios y la dependen-
3) Préstamos bancarios. Los bancos prestagia de la inversion del financiamiento total.
alas empresas, pero no son sujetos al aho-
rro preliminar (solo al control institucio- [ (Fondo de activos monetarios»
nal). Emiten dinerét (Nuevos préstamos)Zs Inversion

Los clasicos fundamentan su perspecti- Para hacer referencia a la limitacion intrin-
va en los dos primeros canales, en los quseca de los recursos financieros disponibles
los ahorros son preliminares a la inversion,

2 Esto es cierto, por ejemplo, en el caso del andlisis de
Marx sobre la acumulacién en el volumen | de El capital,
% Uno podria agregar a estos mecanismos que las enpero no de su andlisis del ciclo econémico en el volumen
presas pueden hacer transacciones con créditos comercidh, en el cual los mecanismos de crédito juegan un papel
les reciprocos. decisivo (véase Duménil y Lévy, 1994, seccion 1.1.1).
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para la inversion, usamos la expresiéstr  miento crediticices central en el nuevo pa-

triccion financiera Podriamos deciestric-  radigma keynesiano (ver, por ejemplo,

cién monetaria o de liquideEl problema  Stiglitz y Weiss, 1981 y Blinder, 1987).

es que los fondos deben estar disponibles,

pero esta afirmacion se relaciona con el lad&.3.3 Movilidad de capital e inversion

de los activos de la hoja de balance y acti-

vos financieros asi como con los pasivosQtra importante diferencia entre los anali-

su estructura interna y su relacion con losis keynesiano y clasico es que dentro de la

fondos propios. perspectiva clasica se considera una cate-
Como se mostr6 en el andlisis previo de lagoria de agentes, llamados capitalistas, in-

funciones de inversién postkeynesianasgependientes de lasmpafiias. Ellos asig-

las empresas toman sus decisiones de iman capital entre las empresas, que se

versiéncon base en la observacion de laencargan de la iRvsion, produccion y fija-

demanda (reflejada en la tasa de utilizacioreion de precios. Esta nocion de la movili-

de la capacidad productiva) y generalmenead de capital esta acorde con la concep-

te no enfrentan restricciones en el finan-

ciamiento de los proyectos de inversion.

Estos modelos hacen abstraccién de la dié‘-"] Podemos referirnos a esta aproximacién como la teo-
ria ajustable de la endogeneidad de la oferta de dinero.

ponibilidad de dinero e incluso de la tasa d®efensores destacados de esta perspectiva incluyen a
interés. Sin embargo, la perspectivalicolas Kaldor (1982 y 1985), Sidney Weintraub (1987a,

. . 1978b), y Basil Moore, cuyo libro princip&lprizontalists
postkeyne3|ana es en realidad muy amb and Verticalist{1988), entre muchos otros escritos sobre

gua al respecto. Los abogados de la oferta tema (Moore, 1979, 1983, 1985 y 1986), proporciona
monetaria “ajustable" sostienen que parana presentacion a fondo de esta aproximacion. [...] Se-

. . Un la otra perspectiva, los esfuerzos del banco central por
una tasa de interés dada’ todos los fond ntrolar el crecimiento de las reservas no prestadas por

demandados por los inversionistas son ofresa de operaciones restrictivas de mercado abierto, ejerce

cidos. Otro grupo considera la existencia d%ignificativas restricciones cuantitativas sobre la disponi-
) ilidad de reservas. [...] Podemos referirnos a esta segun-

unarestriccion de crédit@omo la piedra ga aproximacién postkeynesiana como la teoria de
angu|ar del anélisis keynesiano, tendiend@ndogeneidad estructural. Los grandes exponentes recien-
. Al - s a esta aproximacion incluyen a Hyman Minsky (1982
asl .u_n puente entre el _ana“SIS_ keyneSlanﬁﬁlQBS), Stephan Rousseas (1985 y 1986), James Early
tradicional Yy la concepcuﬁn clasica del ade-(1983, Early y Evans, 1982). Debe reconocerse, sin em-
lanto de capita“l?: La nocién delraciona- bargo, que esta perspectiva estad menos desarrollada que la
de la endogeneidad ajustable.[...] En este contexto, el pri-
mer objetivo de este articulo, entonces, es precisamente
13 Esta divergencia es bien conocida. Esta descrita claelarificar mas las diferencias entre teorias ajustables y es-
ramente por Robert Pollin: “en la medida que se ha desatucturales de la endogeneidad de la oferta de dinero. En
rrollado la literatura postkeynesiana, se ha vuelto claro queste aspecto, este es un suplemento breve de los clarifica-
en realidad hay dos teorias distintas de la endogeneidadbres estudios de Rousseas (1986) y Lavoie (1984 y 1985)
de la oferta de dinero dentro de esta tradicion. [...] Unay del reciente breve debate entre Rousseas, Moore y
perspectiva sostiene que cuando los bancos y otros inteBavidson (Rousseas, 1989; Moore, 1989; Davidson,
mediarios no tienen reservas suficientes, los bancos cert989)”. (Pollin, 1991: 367-378). Se puede encontrar un
trales deben necesariamente responder a sus necesidadmsalisis similar en Jarsulic (1989: 36-37).
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cion clasica de la restriccion del financia- Es equivalente expresar el modelo para
miento. La idea de “mover” capital entrelosL' o p', dado que’' = p' K'pt. Con:
empresas no tendria sentido si éstas pudie-
ran pedir prestado todo lo que quisieran, inf! Tasa de ganancia en la empiesa
dependientemente de sus fondos inicialesr’ = IT'/Kip? ,

La inversion se refiere a la adicion al acer-
vo de capital fijg a la compra de una mer- r Tasa media de ganancia:
cancia. En este modelo solo existe un biem = H‘/Ei Kipt=3; r‘Ki/Ei Ki
de capitali(= 1).K'y I' representan el acer-
vo de capital fijo e inversion de laempresa y y un coeficiente de reaccion que mide
El capital fijo no se deprecia y la tasa de inverla receptividad del capitalista a los diferen-
sion, pi =11/ Ki es igual a las tasas de ciales de ganancia, la inversion en las dis-
crecimiento del acervo de capital fijo. Mante-tintas empresas puede ser expresada como:
ner un acervo de capital liquidigpermite una

inversion de igual montdp'=L', y lamisma p} = p, + y(rti - rt) (7)
relacion se sostiene para toda la economia:

o = Ii/Ki _U/Kipt Y . Ets :‘alcn gomp()jrobar q:Je el_tc?p;tal Ilgufl-
o= K=L/Kp1 o total asignado por el capitalista satisfa-

] _ce larestricciory; L = L
Para simplificar, supondremos que solo

existe un capitalista, quien controla la can-2 L = ZptKipi =
tidad total de capital liquidd, y que esta oK. pi + Y(E Kiri — Km) pi =
informado con respecto a todas las tasas K. 02 [

de ganancia. El/ella divide la totalidad de®! pi=L

su capital liquidol., en varias fracciones,  Egte analisis clasico de la movilidad de

L', transferidas a varias empresas de acuegapitales conducida por los diferenciales
do con la diferencia entre la tasa de ganane rentabilidad, en combinacion con la mo-
cia,r', de cada una y la tasa media de 9&gjficacion de los precios en respuesta al
nancia,r, durante el periodo, esto es delyesequilibrio entre la oferta y la demanda
diferencial de ganancias;r. La cantidad (los dos componentes de la dinamica cru-
de capital liquidoL', sera relativamente ;544 y dual), aseguraigualacion de las
mayor donde la tasa de ganancia es Magsas de gananciy el predominio de un
alta. En un modelo de crecimiento esto Sigtonjunto especifico de precidss precios
nifica que entre mas alta sea la tasa de ggg producciérde largo plazo.

nancia de una actividad, mayor sera su tasa

de crecimientd?

realmente una variable significativa en la explicacion de
4 Es posible comprobar empiricamente el mecanismda inversion (véase Duménil y Lévy, 1993a, capitulo 5;
clasico mostrando que los diferenciales de ganancia soBernstein, 1988 y Herrera, 1990).
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Notese que también es posible referirse &.4 El capital total disponible para la

una igualacion postkeynesiana de las tasasversion: la emision de dinero

de ganancia compatible con el mecanismo

descrito en esta seccion, pero que se obtié&n este estudio se presentan los mecanis-

ne para cualquier conjunto dado de preciogos monetarios como un sistema “doble”,

através del ajuste de las tasas de utilizaciéque corresponde a lo que podria ser llama-

de la capacidad productiva a valores difedo eldineroy el capital liquida La sec-

rentes del normal (Dutt, 1987). Esta pers€ion 1.4.1 trata de la emision de dinero, la

pectiva de la igualacion de la tasa de gadinamica déVl. La 1.4.2 esta dedicada a la

nancia, sin precios de produccién, exonexion entre el dinero y los acervos del

llamada la igualacién kaleckiana de la tasacapital liquido,M y L. Finalmente, en la

de ganancian Lavoie y Ramirez-Gastén, 1.4.3, se presentan algunos comentarios

1993%La perspectiva de Garegnani difieresobre la tasa de interés. Por brevedad, no

simultdneamente del analisis clasico trase discutira el esquema contable subyacen-

dicional, en el cual los precios de produc+e en estos mecanismos.

cion coinciden con las tasas normales de

la utilizacion de la capacidad productiva y1.4.1 La emisién de dinero

la vision postkeynesiana, en la que cual-

quier conjunto de precios y tasas de utili-Nuestra interpretaciéon global de los me-

zacién de capacidad productiva puedercanismos monetarios puede ser resumida

prevalecer en el largo plazo. Su analisi€n las siguientes cuatro proposiciones que

combina un equilibrio keynesiano de lar-discutiremos subsecuentemente:

go plazo con cualesquiera tasas de utiliza-

cion de la capacidad productiva y el pre-1) El dinero se “emite” como una funcion de

dominio de los precios de produccién. Solo otras variables.

se obtienen tasas iguales de ganancia s&)La emision de dinero no puede ser expre-

bre capitales nuevamente instalados, para sada como una confrontacién entre las

los que se supone una tasa normal de utili- funciones de oferta y demanda, cada fun-

zacion de la capacidad productiya. cién correspondiente a la agregacion de
los comportamientos de agentes econdémi-

5Dutt (1987:68, nota 21) hace referencia explicita a  COS “racionales”. El marco institucional

Kalecki: “Kalecki (1942), al responder a las criticas de  en el que se emite el dinero ha sido de

Whitman, expresa claramente que la utilizacién de la ca-

pacidad productiva cambiaria para hacer que los ajustes

sean compatibles con las tasas iguales de ganancia” (véan grado normal de utilizacién. Espera obtener, por ende, la

se también Halevi y Kriesler, 1991: 84, nota 6). tasa de ganancia correspondiente a ese grado de utilizacién
1¢"La tasa de ganancias es relevante solo para la nuewde la capacidad productiva, que es la tagmdancia a que

inversion (la planta antigua recibe una cuasi-renta), caso ege refiere tradicionalmente en el analisis econémico”

que el inversionista planea el tamafio de su equipo con regGaregnani, 1988: 257, nota 22). Robert Ciccone compar-

pecto a la demanda esperada, de tal manera que pueda tefiesta perspectiva (1986: 24-26).
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fundamental importancia, porque las ins-entre el patron oro y los sistemas mone-
tituciones siempre han ejercido controltarios modernos. También es claro que las
sobre la emision del dinero. autoridades monetarias no son libres de
3) La estabilidad del nivel general de los “fijar” la oferta de dinero de acuerdo con
precioses la variable decisiva del pro- sus objetivos y que deben confrontar las
ceso de control. reacciones de otros agentes. Sin embar-
4) Dicha estabilidad del nivel general dego, el objetivo central dedontrol de la
los precios asegura la gravitacién del ni4inflacién ha sido un rasgo constante de
vel general de actividad alrededor de uros sistemas monetarios. En esta seccion
valor normal*’ consideraremos la emision de dinero sélo
dentro de los sistemas monetarios moder-
Los primeros dos puntos mencionados seos (un modelo de patron oro se presenta
refieren al hecho de que el dinereesado  en la seccion 4.1).
y de que su creaciéon ocumentro de un Dado que existe crecimiento en el mo-
contexto institucional daddestas dos pro- delo y el dinero sélo se usa para financiar
posiciones no son muy controvertidas. Cora inversion, normalizamos la masa de di-
la excepcion de los abogados extremistasero,M, mediante el valor del acervo de
del mercado libre generalmente se aceptacapital fijo, tal como se hizo para la in-
que el dinero no es un “bien” convencionalversion (o :Ipl/ KpH):
y que su emision debe ser controlada
institucionalmente. La serie de cierres de m =M / Kp
bancos y panicos financieros a principios
del siglo veinte y los afios treinta logré que Suponemos que la emisién de dinero
la profesion econdmica aceptara esto. Loacompafia los movimientos del nivel ge-
dos puntos finales son mas controvertidosneral de actividad, medido por la tasa me-
Surgen dificultades debido a la evolu-dia de utilizacion de la capacidad produc-
cion constante y la complejidad del fun-tiva, U, y que responde negativamente a
cionamiento de las instituciones monetadas variaciones de precios, medida por la
rias. Obviamente, hay una gran diferencidasa de inflacion:

7 Nétese que este punto de vista no es comdn en ld™+1 — Mt = 6°(Ul - U) =B (8)
literatura econémica, en la que pueden encontrarse dos ex-
plicaciones tlplggs sgbre la convergencia hacia llas tas_as Con este modelo, la masa normalizada
normales de utilizacién de la capacidad productiva. Pri- . .
mero, dicha convergencia en el largo plazo es comanment@d€© dinerom, es constante en un equili-

relacionada con la “competencia&@se por ejemplo, Mar-  prio clasico de largo plazo dado que la

glin, 1984: 131y Haleviy Kriesler, 1991). Aveces es la tas T -z . _
deseada de utilizacion de la capacidad productiva la que ztéisa de utilizacion de la CapaCIdad pro

redefine como igual a la tasa de utilizacion de equilibrio dedluctiva es normal (& U) y no hay infla-
largo plazo (véase, por ejemplo, Amadeo, 1986: 155).  ¢jdn q = 0)_ Por ende, la masa de dinero

68



crece a la misma tasa que el acervo ddel nivel general de actividad a cierta dis-
capital (n6tese que la ecuacion (8) no debtancia del equilibrio normal de largo pla-
ser interpretada en términos deofarta zo (ver seccién 5.1). Obviamente, este
o demandadedinero, sino como un mo- analisis supone un cierto grado de eficien-
delo de la interaccién entre varios agen<ia de la politica monetaria.
tes —prestatarios y prestamistas— den- Esta perspectiva de los mecanismos
tro de un marco institucional dado). monetarios define una diferencia clara en-
La coincidencia entre la ausencia dere nuestro andlisis y el postkeynesiano,
inflacion y el predominio de una tasa nor-en particular con los defensoredalefer-
mal de utilizacion de la capacidad producta de dinero ajustable. Dentro de nuestro
tiva se relaciona con el comportamiento deanalisis, los precios son una funcion de
las empresas. Dado que éstas consideranltas desequilibrios entre la oferta y la de-
utilizacién de la capacidad productiva en lamanda, mientras los postkeynesianos
fijacion de sus precios, la estabilidad de ellobasicamente consideran los precios cons-
es asociada con una tasa normal de utilizaantes o una funcién del poder de mer-
cién de la capacidad producti¥’aSe pue- cado. Con respecto al dinero, cuya emi-
de entender facilment®n un analisis de sidn se modela con la ecuacion (8), ni se
la ecuacion (1) en la que los preciosdetermina exégenamente ni es totalmente
constantes coinciden cou =U'. ajustable. El primer térming8, (U, -u)
El ajuste de la masa de dinero es lenrepresenta un cierto “grado” de ajuste y
to. Desde un punto de vista formal, estcel segundo término,B,j, , un cierto “gra-
significa que la masa de dinero, Bs do” de control. Nuestro andlisis esali-
una variable de largo plazo (como losdad evoca laarrera inflacionariade
acervos de capital y los precios), cuyaJoan Robinsof
valor estd dado en el corto plazo y que

se modifica entre dos equilibrios de cor- 19 Este problema es muy controvertido y define un
asunto crucial dentro del nuevo analisis keynesiano. Un

to plazo. estudio de gran importancia es Bernanke y Blinder (1992),
Debido a la lenta dindmica del dinero,donde se muestra que los agregados monetarios, y aun

. . as, la tasa de los Fondos Federales causan, en el senti-
la convergencia de la macroeconomia %]o de Granger, nueve agregados reales (produccion in-

una tasa normal (no inflacionaria) de uti-dustrial, utilizacion de la capacidad productiva, empleo,
lizacion de la capacidad productiva egtasa de desempleo, inicio de nuevas viviendas, ingreso

., , . ersonal, ventas al menudeo, consumo edidos para
tambiéen lenta (mas que el ajuste del progieneS duraderos). yP P

ducto a la demanda), Esta lenta conver- °“Cuando los empresarios tienen un vivo deseo de

gencia se manifiesta en la ugravitaciénnacumular pueden estarintentandq IIevaracabqinversio-
nes en una escala tal que empuje la economia hacia la
barrera inflacionaria [...] La regla méas importante de la

18 Esto es cierto en una economia en la que los preciopolitica bancaria es impedir que esto suceda. Los ban-

son sensibles a la demanda. Si fueran fijados centralmerueros deben subir la tasa de descuento y vender bonos

te, la emisién excesiva del dinero conduciria al racionacuando consideran que es necesario detener una tenden-

miento, como en los paises ex-socialistas. cia inflacionaria” (Robinson, 1969: 227, 237).
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1.4.2 El Capital liquido y la masa de dinero Mientras la masa de dinero, es una va-
riable de largo plazo, el acervo de capital li-
En las secciones anteriores han sido constuido,L, es de corto plazo. La ecuacion (9)
derados dos distintos acervos de poder dego es mas que una funcion de inversion
compra: el de capital liquida, de la sec- kaleckiana-steindliana en la cual
cion 1.3.2y lamasade dinekd,dela1.4.1. o, +a,m €S elcomponente “exdgeno”
Si estos acervos fueran idénticos, se obtergonstante en el corto plazo, pero que va-
driap, =m, . Envez de ello, consideramoga en el largo plaz¢véase seccion 1.3.1).
el caso mas general en el que pueden dife-
rir. Esta diferencia explica el hecho de quel.4.3 La tasa de interés
créditos decorto plazoadicionales pueden
ser obtenidos del banco y que el poder d&lo se considera la tasa de interés en el anali-
compra correspondiente puede ser amplissis anterior y se describe el control de las ins-
do por créditos comerciales reciprocos. Estituciones monetarias sélo en relacion con la
tos créditos permiten transacciones mayocantidad de dinerta abstraccion de latasa
res en vez de financiamiento adicional realde interés como una herramienta en el con-
Tales incrementos del crédito todavia estatol de la emision de dinero sdlo es un su-
condicionados por los fondos de dinero ypuesto simplificadorLas ecuaciones (8) y
no diluyen la restriccion de financiamiento (9) explican el resultado de la interaccion en-
a la cual esta sujeta la inversion. Por enddte las instituciones capitalistas y monetarias,
supondremos que el acervo de capital liquien la que estan involucrados tanto el racio-
do en el corto plazo puede ser expresadeamiento directo como las tasas de interes.
como una funcién de la masa de dinero.
Dado que se usaéxclusivamente para la 2. Equilibrios de corto y largo plazos
inversion, escribimos directamente la rela-
cion entre la inversion y la masa de dineroEsta seccion esta enfocada a la determina-
cion de los equilibrios de corto plazo y al
P = I!/Kt = Lt/Kt Pt = oLy + oMy +aUy analisis de sus propiedades comparativas.
(9)-a seccion 2.1 resume y complementa, en
Como el acervo de capital liquido es undlgunos aspectos, la presentacion del mo-
agregado de varios componentes y es malelo. Los valores de equilibrio de las va-
yor que la masa déinero(la base mone- riables en los dos marcos temporales se
taria, M1, 0 M2) sobre la que las institu- calcdan en la seccion 2.2. Finalmente, en
ciones monetarias pueden tener una 2.3 se presentan algunas divergencias
impacto mas directo, la raz()sz =o/m  aparentes entre las perspectivas clasica y
puede ser interpretada como un “mul-keynesiana, que en realidad reflejan las
tiplicador” que se mueve prociclicamentepropiedades especificas de los dos marcos
(debido aU). temporales.
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2.1 Esquema y ecuaciones basicas des de trabajo y el producto Es. Por
ende, un acervo de capité] usado a una

El objetivo es repasar y complementar la pretasau’, requiereKiliu’ unidades de trabajo

sentacion del esquema basico de las anteriorgggeneraK'b'u' unidades de producto. Se

seccionesantes de pasar a la determinaciérsupone que la tasa deseada de utilizacion

de los equilibrios de corto y largo plazos. de la capacidad productivag , que las

Usaremos la siguiente notacion: empresas intentan lograr, es la misma en
ambas industria®.
i indice de la industria/empresa El trabajo siempre esta disponible en el
i Tasa de inflacion mercado de trabajo y las empresas nunca
Ki, y Acervos de capital, acervo relativo estan sujetas al racionamiento. Por ende,
de capitaly = Kl/K2 no hay pleno empleo en los equilibrios de
M,m Masa de dinero, masa normalizadacorto y largo plazos.
de dinerom= M/ (K! + K?)pt El salario real por unidad de trabajo esta

p, X Precios, precio relativec = pt/ P dado e intado por w Y la tasa salarial
r', r Tasas de ganancia, tasa promedio deominalw, es:w, = W . La cantidad total
ganancia de salarios pagada en una industria y en
p', p Tasas de crecimiento del acervo detoda la economia es:
capital, tasa promedio de crecimien-
~ to, inversion normalizada W =K l'yw y W= W+ W
u', o Tasas de utilizacién de la capacidad
productiva, tasa deseada de utiliza- Las ganancias de una industriay en toda
cion de la capacidad productiva la economia son:
w, W Tasa salarial nominal por unidad de
trabajo, tasa salarial real M =Y Hd-W=Ki(bp-w y
Y Producto M, = I + 112

Existen dos mercancias en el modelo, un Las tasas de ganancias son las razones,
bien de produccion & 1) y otro de consu- yy; /K pade las ganancias a los acervos de
mo ( = 2) que son producidos por una S°|ac_apital fijo:
empresa en cada sector. Las empresas uti- ' b2 _ 127
lizan una tecnologia con coeficientes fijosr! = utl( b- _) y r2=ul———

y rendimientos constantes a escala. Cuan- X

do se usa plenamente una unidad de capi- (10)

tal fijo se requierefi unidades de trabajo  zgjcaso de distintas tasas deseadas de utilizacion de la

y se permite la produccién theunidades capacidad productiva es equivalente al anterior, si los
. - rametros son redefinidos apropiadamente en la segunda

de producto; cuando s6lo se usa una tagres Rl

u' (con 0= u = 1), se necesitdii unida- b%, 12, 7%= =

M
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Las tasas de ganancia dependende latec; 1+Y, p, (13)
nologia, de la distribucién y de la tasa de't = Y, o’
utilizacién de la capacidad productiva en
cada industria. Ly (1-s)xo st o
Sélo dos ecuaciones de comportamien-ut =t 5 b2 — 120 F = s
to son consideradas en el corto plada
inversién esta dada por la ecuacién (9) y Un equilibrio clasico de largo plazse
2) todos los salarios y una fracciong)l- define por la igualdad entre las tasas de
de las ganancias son consumidas. Estos daslizacion de la capacidad productiva y sus

agregados definen las demandas sobre caslalores deseados, y por la igualdad entre

industria: las dos tasas de ganancdiaz U ryr2
Con estas dos igualdades uno puede deter-
I, =D! = pK, (11)minar los valores de equilibrio de largo
W+ (1 911 plazo del precio relativo (correspondiente
C=D= —— L (12)a los precios de produccion), la tasa de ga-
P nancia y la tasa de crecimienito:

2.2 Valores de equilibrio de las variables X = (b2 - 12w + Ila)/b1
en el corto y largo plazos
F=0(b? —IZG)/X Ly p=sT
En unequilibrio keynesiano de corto pla-
zo, las variables de largo plazo estan da- El valor de equilibrio del acervo relativo
das: precios, acervos de capital y masa dee capital puede ser derivado:
ol acervo elatvo de capis), asi conso ¥ =P/ (#7-)

pita}, asi como

la masa normalizada de dinerg), i8e defi- La ecuacion de precio (1) muestra que
ne el equilibrio por la igualdad entre la ofer-| = 0, esto es, qu hay inflaciénLa ecua-
ta y demanda en cada industrig; = Y;* ¢ion de inversioén (9) provee el valor de la

D? = Y% Los valores de equilibrio de cor- masa de dinero de equilibrio:
to plazo son funciones de las variables de  _

-a,—o,u
largo plazo. m=P =% %1 (14)
2
a,+da . . CpeL s

o = %o+ con Las existencias de los equilibrios de lar-
1-ask go y corto plazos estan sujetas a ciertas

E 1+ Vi btb?x; + Sa(bzl = b2x ) 2Representamos los valores de equilibrio de largo pla-
t = 2 — zo de las variables con barras, como por ejerdplo , aun-
Xt y‘bl +b Sbl(bz - IZ(D) que estos valores no son “un objetivo” para los agentes

econdmicos (en realidad son conocidos).
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condiciones. La existencia de largo plaza2.3 Desacuerdos aparentes
esta sujeta a condiciones relativas a los
parametros estructurales: tecnologia, salaviuchos desacuerdos tradicionales entre
rio real, coeficientes de reaccion en la funkeynesianos y clasicos se deben simple-
cion que modela la emision de dinero y demente al hecho de que los dos marcos tem-
parametros en la funcion de inversion. Ungorales, el equilibrio keynesianoa®to pla-
tasa de ganancia de equilibrio positivazoy el equilibrio clasico d&rgo plazq no
(F > 0) se obtiene si los salarios reales pasonclaramente diferenciados. Ejemplos de
gados en la industria que produce los bienegl controversia son la relacién entre ga-
de consumo son menores que el producto:nancias y inversion (¢ cual determina a
cual?) (seccion 2.3.1), el efecto de las ta-
b2 - 12w >0 (H1) sas salariales reales (¢ es una tasa mas alta
benéfica o perjudicial para el nivel de ac-
Esta condicion también garantiza que etividad o el crecimiento?) (seccion 2.3.2),
precio y el acervo de capital relativos, asi el impacto de tasas de ahorro diferentes
como la tasa de crecimiento, sean positivag, el ahorro es bueno o malo?) (seccién
(>—<>o, y>0Yp> 0)_ Un equilibrio posi- 2.3.3). Siguiendo los planteamientos de-
tivo para la masa de dinero requiere un sesarrollados con anterioridad, es facil resol-

gundo supuesto: ver estos asuntgs.
a,+a,i<p (H2)2.3.1 La relacion entre inversion
y ganancias
Supondremos que se cumplen estas dos
condiciones. En el equilibrio de corto plazo, prevalece

Consideremos ahora el equilibrio de corda relacion keynesiana/kaleckiana tradicio-
to plazo, con lasdefinidas como en la nal, en la que la inversién determina las
ecuacion (13). Nada asegura que estas tganancias (y el ahorro). Esta propiedad es
sas de utilizacién de la capacidad producevidente en el modelo donde un alza de
tiva de equilibrio de corto plazo sean posida inversion debida, por ejemplo, a un
tivas y menores que(os u(xym)s1) . Siincremento exégeno de la masa de dinero,
embargo, se satisfacen estas desigualdades seguida inmediatamente por un aumento
en una region que contiene al equilibrio dede las ganancias (como se ve en la relacion
largo plazo, dado que(U, Y, ﬁ) =U. Por
ende, existe el equilibrio de corto plazo con U _ )

1 ., % Esta proposicion solo se refiere a la teoria, no a las
valores aceptables de las tasas de Utlllzau%liticas. Las recomendaciones de politica se fundamen-
de la capacidad productiva si las variablesan alternativamente en puntos de vista de corto y largo
de largo plazo no estan muy alejadas de SL?E?ZOS. Se imputa una recesion a un exceso de ahorro; pero

e e mbién el ahorro deficiente es culpado por deficientes tasas
valores de equilibrio de largo plazo. de crecimiento.
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r.=p,/s).* Aqui debe reconocerse el afo2.3.2 Los efectos sobre el nivel de
rismo de Kaleckilos capitalistas ganan actividad y el crecimiento de cambios
lo que gastam, expresado de otra mane-en la tasa salarial real
ra, elahorroesigual a la inversionen un
modelo donde la inversion es una funciérDe la ecuacion (13), se puede mostrar que,
exogenay el ahorro es una fraccion deteren un equilibrio de corto plazo, una tasa sa-
minada de las ganancias. En contraste, darial real mas elevada incrementa la tasa de
un equilibrio de largo plazo, es la fraccionutilizaciéon de la capacidad productiva en las
acumulada de las ganancias la que detedos industrias y, por ende, las tasas de ga-
mina la tasa de crecimiento. La tasa daanciay la promedio de utilizacién de la ca-
ganancia de equilibrid, , puede ser detempacidad productiva asi como la inversién.
minada primero como una funcién de laEn un equilibrio de largo plazo, una tasa
tecnologia y la tasa de salario real; en uisalarial real mas elevada no afecta las ta-
segundo paso, uno puede calcular la tassas de utilizacion de la capacidad produc-
de crecimiento como una funcién de la tasdiva, que han alcanzado sus valores desea-
de ganancia aplicando la relacign=st  dos, la de ganancia es menor y, por ende,
La aproximacion clasica al crecimiento, entambién la tasa de crecimiento.
términos de laacumulacion estd basada De nuevo, no hay contradiccion entre
en esta propiedad. estas dos propiedades. En el corto plazo el
Estos dos puntos de vista son bastantefecto de un salario que sube se investiga
compatibles. En el corto plazo, cualquierbajo el supuesto de una masa dada de di-
cantidad de dinero puede existir en la econero y la inversion se incrementa debido
nomia y su impacto sobre las ganancias sa& efecto de una mayor tasa de utilizacion
percibemediantda inversion (el canal por de la capacidad productiva asociada con
el que se expresa la no neutralidad del dinatna mayor demanda por parte de los asa-
ro en el modelo). En el largo plazo, la masdariados. Este aumento de la demanda sera
de dinero esta fijada en el nivel de equili-seguido por una disminucion gradual de la
brio particular que asegura la igualdad denasa de dinero, como resultado de la res-
la inversion y el ahorro para utesa nor- puesta a la inflacién. Este ultimo efecto
mal de utilizaciérde lacapacidad produc- dominara y la inversion disminuird a su
tiva. En esta situacion, esto es, en un equilinuevo valor de equilibrio de largo plazo,
brio de largo plazo, las Unicas maneras denenor que su valor inicial.
incrementar la inversion y el crecimiento
serian aumentar la tasa de ahorro o dismR.3.3 El efecto de una variacion
nuir el salario real. de la tasa de ahorro

% Tasas 0 cantidades de ganancias e inversion son equivgn un equilibrio d? CQI‘tO plaz,o, un.a t_asa de
lentes en el corto plazo dado que el acervo de capital esta fj@horro de los capitalistas mas baja tiene el
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mismo efecto que un salario real mas alto, La ecuacion de movilidad de capital (7)
esto es, resulta en una tasa de utilizacidéaxplica la dindmica del acervo relativo de
de la capacidad productiva mas elevada ecapital:
las dos industrias y una de crecimiento 1ept  L+p+y(rt-r)
mayor, mientras en un equilibrio de largo Yi+1 = % 1 = 2
| . + Py 1+/ot+y(rt —rt)
plazo, la tasa de ganancia no es afectada y
la de ahorro mas baja disminuye la tasa de Los valores de equilibrio de corto plazo

crecimiento, dado qup = ST. de las deméas variabl(ad, Kooy Py
en estas dos ecuaciones, son, a su vez, fun-
3. Las dinamicas del largo plazo ciones de las variables de largo plazo (ver

las ecuaciones (9) y (13)).

Los valores de equilibrio de las variables La ecuacion para la emision de dinero
han sido determinados en la seccién 2.2a ha sido presentada (ecuacion (8)):
En ésta se trata la estabilidad de equilibrio
de largo plazo (la del equilibrio de corto m,, =m+B,(U-0-p4, |
plazo queda fuera del alcance de este estu-
dio, ver la seccion 5.2). Soélo se necesita especificar aqui la defi-

Como introduccion a este analisis, la secnicion exacta de la tasa promedio de utili-
cion 3.1 determina la relacion recursiva quezacion de la capacidad productivaDado
explica el movimiento de las variables deque la tasa de utilizacion de la capacidad
largo plazo. Después se estudia la estabilproductiva es la razon del producto actual
dad en la seccion 3.2. El asunto es si loal producto maximo,'& Y/Kb', podemos
equilibrios keynesianos de corto plazo condefinir U, como la proporcion entre el pre-
vergeran en uno clasico de largo plazo yio total de la produccién actual en las dos
bajo qué condiciones. industrias y el precio del producto maximo:

3.1 La dinamica recursiva e+ Y F  bxyy+ By
y | LKA KRR by b
Esta seccion muestra las ecuaciones que ex-
plican el movimiento de las variables de lar- La tasa de inflacion,, jouede ser defini-
go plazo: xy, j,y m. Consideramos, prime- da como la tasa de crecimiento del precio
ro, el precio y acervos de capital relativos: de producto:
La ecuacion de precio (1) o (2) explica

la dindmica del precio relativo: . Y.+ ¥ B,
Jt+l= 1 2 -1
YR+ Y F
1+6(u' -T b -0+ B -1
+o(ut - 1) _sP(d-+ (¥ 9=5(UI_U)

Xm:X[m b'x y + b
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El conjunto de las cuatro ecuaciones aneon:
teriores par, y, j, y m define una rela- (1-0A  -6B O 0 )
oo de largo plazo e6 un punto fio de M| L7E 0 O
esta relacion recursiva. oA’ 0B 0 oD’
BA BB B 1+p,D"

3.2 La estabilidad del equilibrio

de largo plazo en la cual

Llegamos ahora a la materia principal deA=T(1- g(1+ ), A= w

la presente investigacion: la estabilidad del X (1+ P )

equilibrio de largo plazo. El asuntos¢a 0% F o

serie de equilibrios keynesianos de cortdB=—, B'=—— y D"=———
y 1+p p—asl

plazo, el transito, convergera al equilibrio
clasico de largo plazo

La metodologia es estandar. Primero, el (Las expresiones de A’y B” no son uti-
modelo tiene que ser linealizado en la velizadas en el resto del estudio).
cindad de su equilibrio de largo plazo. De
esta forma, la relacion recursiva puede ser La matriz anterior exhibe la interesanti-
representada por una matizEntonces, se sima propiedad de tener un bloque de cua-
calcula el polinomio caracteristicd?,(k) =tro ceros en la esquina derecha superior.
det(AI- M), y se estudian sus ceros, lo&€n consecuencia, su polinomio caracteris-
valores caracteristicos de la malfizLa es- tico puede ser factorizado:
tabilidad esta asegurada si el médulo de todos
los valores caracteristicos es menor que 1. P(1) = def{AI- M) = R(1) B(4)

La relacién recursiva para el modelo
linealizada en la vecindad del equilibrio decon

largo plazo puede expresarse como: P()L) A-1+6A éB
BT oA A-149B
(Xa=X) (%=X y
—y -y A -D”
yt+.l y _ M yt . y Pz()\,)= ,
Jtaa It ﬁl A'_l_ﬂoD

Esta descomposicion es susceptible de
una interpretacion econémica. Significa que

% Haremos abstraccion del hecho de que, dado que 123 pu.ed_en distinguir dos tipos de. fenome-
ecuaciones no son lineales, otros equilibrios podrian existil0S distintos, que llamam@soporciones
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y dimensionesLas primeras se refieren a cualesquietecnologia, tasa de salario real,
los valores relativos de las variables entréasa de ahorro, tasa deseada de utilizacion
industrias, precios relativos, productos yde la capacidad productiva y parametros de
acervos de capital. La dimension designda funcion de inversién (9) y de la funcion de
el valor absoluto o promedio de las variada emision de dinero (8) (los parametros es-
bles: los niveles generales de actividad yructurales), el equilibrio puede ser localmen-
de precios, la masa de dinero, la inversiorte esthle, esto es, que existe un conjunto de
total y la inflacion. Entre las cuatro varia- coeftientes de reacciory, (la movilidad
bles de la relacion recursivay y se refie-  de capital, ecuacién (7) y (precios, ecua-
ren a proporciones, jyy mson dimensio- cién (1)) que asegura la estabilidad.
nes. La factorizacion exitosa B¢1)  sig-
nifica quelas condiciones para la estabi- Figura 1
lidad de las proporciones y dimensiones Estabilidad de las proporciones (a)
son distintas y dimension (b)

La estabilidad de las proporciones no es
mas que el problema de la convergenciade A
los precios hacia los precios de produccion
y de los productos hacia los correspondien- oo
tes productos de equilibrio (el problemacla- \
sico bien conocido de la “gravitacion”), al ™ |..\ :
cual una amplia literatura se ha dedicado L Bo
en los afios ochenta y principios de los no- Wa @ 0 ® 0
venta? El asunto eslemostrar que, para

Es factible mostrar que, para cualquier
conjunto de parametros estructurales, es

2 Anterior al debate que se desarrolié en los ochenta Y0Sible determinar el conjunto de valores
en relacién con un articulo de Nikaido (1977, publicado i _

en 1983) y uno de Medio (1978), un gran segmento de Iad_e_y yé con los cuale_s se obtiene la esta
profesion pensaba que el equilibrio clasico de largo plazdilidad. Esto es descrito en panel (a) de la

era en realidad inestable, o sujeto a condiciones no acefFigura 12 Una condicion suficiente pue-
tables como aquéllas sobre la tecnologia. Después se h

cieron algunas objeciones, con respecto de, por ejemploe,:]e ser facilmente definida:

el nimero de mercancias (Steedman, 1984) o la inestabili-

dad del modelo “cruzado y dual puro” (Boggio, 1985 y

1990). Estas objeciones ahora son refutadas y estan dispeel. 6, nims. 1-2; Dutt, 1988Branke, 1990). En el marco
nibles varios modelos que muestran, de manera convindtilizado por este articulo —una serie de equilibrios de corto
cente, que la estabilidad del equilibrio de largo plazo deplazo— las condiciones paradstabilidadde las proporcio-

las proporciones puede ser obtenido bajo varios conjuntoses son faciimente cumplidas.

de condiciones intuitivas, como las referidas a los coefi- ?” La Figura ha sido dibujada para los siguientes valores
cientes de reaccion. Las condiciones son bastante bien ede los parametros:+ 1,F=2,#=0.2,8=1,0=0.8,s =
tablecidas (Duménil y Lévy, 1990b y 1993a, apéndice 6.0.5. Para las siguientes figuras, 1 (b), 2 (a) y (b), también
A2), y existen muchos modelos (edicion especial deusamo$ =1, =0.02 y a,=0.02. Las figuras 2(a) y (b)
Political Economy, Studies in the Surplus Approd&90, también utilizang, =1.4. Por dltinp=1  en la Figura 2(a).
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O<y<¥= 2A/a =2(1-s)y(1+ 5)/§ a;s de la tincion de inversion (9). Estos
V 0<8<5~— ZB'/a —oF bl(U)Z parametros soélo afectan el valor de D” en
el polinomio P,(4) 'y, en consecuencia,
La idea general es que las dos reaccics6lo impactan la estabilidad dimensional.
nes no pueden ser excesivamente ampliakina mayor sensibilidad de la inversion a
no deben sobrerreaccionar los capitalista masa de dinero o a la tasa de utilizacion
en sus decisiones de asignacion de capitdle la capacidad productiva es perjudicial
y las empresas en su modificacion de prepara la estabilidad (st;, @, son mas
cios. grandes, disminuye la regiéon para la cual
Puede discutirse la estabilidad dimensiola estabilidad de dimension esta asegura-
nal dentro del mismo esquema. Para cuada en el panel (b) de la Figura 1).
lesquier parametros estructurales dados, La expresion de las condiciones forma-
existe un conjunto de coeficientes de reacles para la estabilidad no debe ser malin-
cion para los que prevalece la estabilidaderpretada como una negacioén de la impor-
de dimension. Los coeficientes de reaccidrtancia delas institucionesAunque no
relevantes aqui sonf, y B, (la emisiérdiscutimos el marco financiero especifico
de dinero, ecuacion (8)). El conjunto paraen el cual ocurre la movilidad de capital,
el que estd asegurada la estabilidad sesta claro, sin embargo, que condicionan
muestra en el panel (b) de la Figura 1: la estabilidad de las proporciones (a través
del parametrgr  de la ecuacion (7)). Las con-
1)Una primera condicién es qie  no dediciones para la estabilidad dimensional se
be ser muy grandg; <1/D” . La emi-refieren tanto a la emision de dinero como
emision de dinero no debe responder demas la inversion (los coeficienteg, y f;
siado fuertemente a las desviaciones dde la ecuacion (8)pyy ay  de la ecuacion
la tasa de utilizacion de la capacidad pro{9)) y al comportamiento de las empresas
ductiva. (el coeficienteg de la ecuacion (1)). Los
2) Cada valor dado d&,, B; no debe serni agentes econémicos (empresas y sistema
deficiente ni excesiv(ﬁo d<Pi<1l 6D"). bancario) son instituciones complejas que
La reaccion de las autoridades a la in-no pueden adoptar cualquier valor de es-
flacion debe estar restringida a un ciertos coeficientes. La variacion de un para-
to intervalo. El limite superior es cons- metro podria involucrar evoluciones insti-
tante y el inferior se incrementa cgn  tucionales importantes. Ademas, estos
el grado de reaccion a la tasa de utilizacambios son interdependientéia mo-
cion de la capacidad productiva. dificacion del comportamiento de las empre-
sas, por ejemplo, podria requerir la correspon-
Consideramos ahora los efectos sobre ldientetransformacion de las instituciones en-
estabilidad de cambios en algunos de losargadas del control de la estabilidad del ni-
parametros estructurales, en particular, lagel general de actividad.
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Finalmente,uno puedelarse cuenta de vegigaciones. En su lugar, nos limitamos a
los notablemente distintos papeles conferivarias alternativas de modelacion de los me-
dos a los mecanismos monetarios con reganismos monetarios, lo que es fundamen-
pecto a la estabilidad de proporciones y dital para el presente analisis.
mension. Los mecanismos monetarios, El objetivo de esta seccidén es mostrar que
como son modelados en este articulo, nel papel conferido a los mecanismos mone-
tienen un impacto directo sobre la estabilitarios no depende de un marco especifico.
dad de las proporciones del equilibrio deLa seccion 4.1 esta dedicada al patrén oro,
largo plazo. Sin embargo, estos mismos mea 4.2 a un modelo mas general de emision
canismos monetarios juegan un papel prode dinero, la 4.3 a una funcién de consumo
minente con respecto a la estabilidad de dien la que se considera el dinero (y una fun-

mension. cién de inversion mas general) y que permi-
te un nuevo canal para la retroalimentacion

4. Aproximaciones alternativas de la inflacion sobre la actividad vy, final-

a los mecanismos monetarios mente, la seccién 4.4 a la tasa de interés.

Con el fin de construir un modelo manejable -1 E! patron oro

se han hecho muchos supuestos simpliy presentacion de los mecanismos moneta-
ficadores en este articulo (un capitalista, dogos en |a seccion 1.4 considera un marco bas-
bienes, una empresa en cada industria, aUSegnte “maduro”, en el que un banco central con-
cia de capital circulante, ninguna depreciaciofyo|a |a emision de dinero en relacién con la
del capital fijo, un salario real constante, 10§fiacign. En las formas tempranas del patrén
hogares no mantienen fondos de dinero, ngyq estos aparatos legales y reguladores eran
hay atesoramiento, etcetera). En nuestro gnenos maduros. La retroalimentacion del ni-
bajo acerca de la estabilidad del equilibrio d&,e| general de precios sobre la emisién de di-
largo plazo (la gravitacion alrededor de as porerg era ejercida a través de la relacion de los
siciones de largo plazo) muchos de estos Sigecios con el oro y del vinculo entre este -
puestos han sido discutidos (véase, por ejengimg y |a emision de dinero. El aumento del
plo, Duménil y Lévy, 1993a, capitulo 8). Se yrecio de mercado del metal por encima de su
han construido varios modelos que IncorPOprecio oficial era seguido por la conversion
ran algunos de estos elementos y modelos mgg |55 notas bancarias vy la inflacion era un

complejos han sido estudiados usando siMyacentivo que aceleraba este movimiéhto.
lacién por computadora. El objetivo de estos
tr.abajos era mostrar que la complejldad adi- 28 Aquellos bancos caracterizados por emitir cantidades
cional no destruye las conclusiones que Sgxcesivas de notas eran sancionados con pesados descuen-
obtienen en modelos mas sencillos. tos. De hecho, un retiro masivo y repentino del oro de un
- - icul ol | -
Dado que éstos son muy semejantes é)(fnco particular no era sélo una amenaza para los tenedo

; . ; ~ Tes de las notas de este banco sino para todos, como lo de-
de este trabajo no repetiremos dichas inmuestran claramente los panicos financieros recurrentes.
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(Aqgl hacemos abstraccu_)n del aspecto mterm+l -m-= /50( y- ‘u) ~Bii- ﬁz( P- —@
nacional de estos mecanismos).

Dentro de los marcos monetarios moder-
nos el banco central basicamente esta pre-El nuevo términeﬁZ( P - TJ) indica que
ocupado con la inflaciéon y no persigue unun precio de mercado del oro, por ejem-
objetivo en términos del nivel general deplo, mas alto que su precio oficial tendra
precios?® La ecuacion (8) usada para ex-un efecto negativo sobre la emision de di-
plicar la emisién de dinero corresponde anero.
este marco. En contraste, bajo el patrén oro, Con este modelo, no solamente los pre-
los mecanismos monetarios responden targios relativos son determinados en el equi-
to a la inflacibn como alivel general de librio de largo plazo, sino también los ni-
precios Es el objetivo de la presente secveles de precios nominales. El precio de
cion discutir un modelo en el que el nivelequilibrio del oro es igual a su precio ofi-
general de preciosambién es relevante cial p. Los precios de equilibriqa* y p?,
para la emisién de dinero. de las dos mercancias pueden ser deriva-

Bajo el patron oro, la influencia del nivel dos dep*/p2 =X Yy de la ecuacién (15):
general de precios solo se siente a través -
del precio del metal, lo que creaun proble-pr - — *P ypo P
ma de especificacion en el modelo. Lacon- ~ ®'X+ 02 X + 0,
sideracion del oro requeria la introduccion
de una nueva mercancia, en adicion a los La nueva ecuacion para la emision de
bienes de produccion y consumo. En su ludinero implica varias modificaciones en el
gar, haremos el supuesto simplificador demodelo. Las variables de largo plazo aho-
que el precio del or@,, es “explicado” por ra sonx, y, p y m. La dinamica de se
el de las otras dos mercancias: ajusta directamente a su definicion (ecua-

cion (15)) y las dinamicas géy p%
P = 0P +w?p? (15)
P = P+ é(ml p(u - ) + w2 pe(uz - U))

en la cualw' y w? son dos parametros Después de la linealizacion en la vecin-

constantes. dad del equilibrio de largo plazo y la susti-
Con p expresando el precio oficial del tucion deU, -ay u'-u®* pord-u vy

oro, se puede agregar la influencia del nil -U se obtiene:

vel general de precios a la ecuacion (8):

Ret = P +8p(U, ~ ) + 8Poo(uf - up) y
29AUn después de la Segunda Guerra Mundial, un nivel ﬁl wlb? — wzbly
general de precios deseado puede ser importante para gh= — ———
pais cuya preocupacion es mantener su tipo de cambio. p blxy + b2
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En el andlisis de la estabilidad, el polino- Dado queR;(4) es de tercer grado, se
mio caracteristico todavia puede ser factoebtiene una nueva condicion para la estabi-
rizado y solo el segundo factor es modifi-lidad de dimension (como antes, se supone
cado (esto se debe al hecho de que lague los parametros estructurales como la tec-
ecuaciones d& y y no se modifican): nologia, estan dados). El conjunto de valo-
P(%) = R(A)B(1). Como resultado de la res dep.yp:(cond y B, <1/D") dados)
aparicion simultanea dgey p, y, por ende, paa los que esta asegurada la estabilidad se
dep ,ypenla ecuacion (15), el polinomio muestra en la Figura 2(a). Para cada grado
P,(1) ahora es de tercer grado. Ordenandde reaccion a la inflaciof, st unvalor
las variables comp, p_,, ym, el polinomio  maximo, f- = (1 - 6D”|31)!(6|31 - Bo)/éﬁ :
P}(%)puede ser escrito como: de lareaccion ala deSV|aC|qn del nivel ge-
neral de precios. El valor méas alto de estos
limites superiores es:

Mot 0 ~opD” Max _ (1_/30D")2
Pi(n)=|-1 78 0 2 4pD’ 8
Asi, parece que, para cualquier conjunto
B2+ %1 - %1 A-1-8,D de parametros estructurales, la estabilidad

esta asegurada bajo ciertas condiciones con-
cernientes a los coeficientes de reaccion.

4.2 Un modelo de emisién de dinero

Figura 2 compatible con el cambio estructural
La estabilidad de dimensién
en el modelo de patrén oro (a) La ecuacion (8), que da cuenta de la emision
y en uno mas general de emision de dinero, se basa en supuestos bastante es-
de dinero (b) pecificos, coherentes con el marco general

de analisis en este articulo, pero incompati-
bles con la consideracién de cambio estruc-
tural (por ejemplo, cambio tecnolégico o in-
novaciones financieras). El problema radica
en que la igualdad entre la tasa de utiliza-
cion de la capacidad productiva y su valor
deseado, y la ausencia de inflacion en el
estado estable necesariamente coincidira
con una tasa de crecimiento de la masa de
@ ® dinero igual a la del acervo de capital fijo

o) = o{1/ k07) <0 0 (1) -p{x)
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Es posible relajar este supuesto usandanos funciones de consumo e inversion
en lugar de ecuacion (8), un modelo en ehlgo mas generales.
gue elcrecimientode la masa normaliza- Se hacen tres cambios con respecto al con-
da de dinero se ajusta para asegurar la utsumo:1) ahora es una funcién de la masa de
lizacién normal de la capacidad producti-dinero, como se dijo anteriormerig tam-

va con cero inflacion: bién es una funcion del valor del producto
_ total,n = ¥ g+ ¥ g y IBsasalariados
Am,, - Am = 5,(U-T) pueden ahorrar:

- ﬂljt - /33(jt - J t—1)

oW +alli +o,YRp+0; M
Ct= 2

endonde\m =m-m, Y=Tuy j=0 P

coinciden con una tasa de crecimiento cons- Dado que IT, =Y, p - W , los primeros
tante dem. Con esta funcién para la emi- tres términos en esta funcion pueden ser es-
sion de dinero, el equilibrio clasico de lar-critos como:g,W + oY p ( cop, =0,

go plazo es compatible con cualquier tasa-o, y o =0, +01) . Conrespecto a la
de crecimiento del dinero que correspondanversion, suponemos que también es una
por ejemplo, a una variacion exégena de léuncion de la tasa de ganancia:

velocidad de la circulacion del mismo. Se M

puede alcanzar la estabilidad si se incluye, = o, +a; —t5 + a,U, + a4,

en la ecuacion un término de control deriva- Ki

tivo,—/3’3(jt - jt_l) , COMO se muestra arriba, Con estas funciones, existe un equilibrio
gue implica que las instituciones moneta-de largo plazo si se satisfacen las tres si-
rias responden también a la aceleracion guientes condiciones:

desaceleracion de la inflacion. El conjuntoa; =0 0 o0;=0 (HO)

de coeficientes para el cual se alcanza la

estabilidad se ilustra en la Figura 2 (b). p2 - —%* |25 >0 (H1)
- 03

4.3 Dinero y consumo a, +a,U+agl <

En el modelo que se desarrolla en este ar- 9+ + (1‘ G4 ~ 05)b2‘7/7

ticulo, solo se considera el dinero en re-1-(1-o. - o5 Ja(1* - 12)/ %b: (H2)
lacion con lainversion. El objetivo de esta

seccion es mostrar que los resultados ob- El supuesto (HO) es susceptible de una
tenidos no derivan del cumplimiento deimportante interpretaciéon econémica. Sig-
este supuesto. Con este fin en mente, laifica que, aunque los mecanismos mone-
masa de dinero sera incluida como un nuetarios son fundamentales, sus impactos pue-
vo elemento de la funcién de consumoden desplegarse a través de varios canales:
Con el mismo fin, también considerare-la inversion, el consumo o0 ambos.
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El modelo que se estudié en las secciorirse a la tasa de interés. Tal modelo seria
nes 2y 3 corresponde al caso particularmas cercano a la tradicion keynesiana:
a;=0, 0,=1 0,=1-5,y 0,=0,=0
(de donde sigue que, =s y o, =1-s). 1)Enlugarde la ecuacion (9) para lainver-
Las condiciones (H1") y (H2') generali- sion, se podria escribir:
zan las condiciones (H1) y (H2). Con fi-

nes de simplificacion no discutiremos la Pt =% + iy + o, (16)
estabilidad del equilibrio de largo plazo
bajo este esquema. dondei representa la tasa de interés,y

Finalmente, es evidente que la considera- esnegativo® Si la tasa de interés es
cion de los mecanismos monetarios inde- alta, se desanima la inversion. Esta
pendientemente de la inversién dentro del ecuacion expresa tecisiondel capi-
sistema productivo, como en la funcién de talista a invertir.
consumo ya maionada, periite la consi-  2) En lugar de la ecuacion (8) para la emision
deracién de los gastos gubernamentales y, del dinero, se podria modelar la reaccion
por ende, de las politicas de demanda. EI de las instituciones monetarias como:
déficit presupuestal es uno de los mecanis- . .
mos a través de los que se emite el dinero. .1 =l = B
El primer término,g, (U, - ), de laecua- , ,
cion (8) modela la respuesta de las insti- d_o,nde/g’l es negativo para que Ia’lnfla—,
tuciones monetarias a los niveles de acti- €/0n conduzca a tasas de interés mas
vidad (una emision alta de dinero esta 2ltas. Para simplificar, no se considera
asociada con tasas altas de la utilizacion 1 influencia de la tasa de utilizacion
de la capacidad productiva). Sin embar- d€ 1a capacidad productiva como en la
go, este primer término también puede ex- €cuacion (8). = _
plicar una retroalimentacion contraciclica3) €on respecto a la movilidad de capital,
del nivel general de actividad sobre la todavia es posible usar la ecuacion (7).
emision del dinero. Lo que es importan- Se interpreta que es un solo (_:apltallsta el
te, finalmente, es la variacion total del 9uédecidelas tasas de crecimiento de
dinero debido a los efectos tanto del ni- ¢ada empresa en dos pasos: determina
vel general de la actividad (prociclicay Primero la tasa media del crecimiento del

contraciclica) como de la inflacion. capital fijo (la ecuacion (16)), la cual des-
pués modifica para cada empresa segun
4.4 Latasa de interés su rentabilidad relativa.

No habria ninguna dificultad formah ela-
borar un modelo S!n hacer referencia algu_ 30 No discutiremos aqui sidebe ser la tasa de interés
na a la masa de dinero y, en su lugar, ref@ominal o real.
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Si se sustituyd, pori, el modelo se vuel- plazo. En nuestra opinién, @juilibrio de

ve idéntico al de la masa de dinero par&orto plazono siempre es estabjdos pe-

B, = 0. Todos los resultados pueden, poriodos de estabilidad e inestabilidad se su-

ende, ser extendidos a ése. En particular, lagden uno tras otro en el curso de las fluc-

condiciones para la estabilidaditivia son  tuaciones del ciclo econémico. Una sintesis

validas: no hay modificacién para la estabi-se presenta en la seccion 5.3, en donde sos-

lidad de las proporcioneg< -p, <1/8D””  tenemos que las fluctuaciones en el nivel

y asegura la estabilidad de la dimension. general de actividad deben ser analizadas
como una combinaciéon de un componente

5. El nivel general de actividad lento, que corresponde a la secuencia de

y sus fluctuaciones equilibrios temporales, y otro rapido, que
corresponde a la dinamica de muy corto pla-

El modelo presentado en las secciones arxo alrededor del equilibrio de corto plazo.

teriores analiza los movimientos del nivel

general de actividad como una seriegigi- 5.1 Una teoria monetaria del nivel

librios de corto plazoAdopta los dos su- general de actividad

puestos fundamentales subyacentes de la

macroeconomia keynesiarl: se puede El andlisis en este articulo pone énfasis en

considerar el nivel de demanda como fijoel papel de los mecanismos monetarios (y

en el corto plazo y hay por lo menos un comifinancieros), en particular con respecto a la

ponente exdgeno que determina la demardimensior(la macroeconomia) y le confie-

da total, y2) el equilibrio de corto plazo es re un papel prominente a la inflacion.

estable y la economia converge rdpidamen- El impacto de los mecanismo monetarios

te a un nivel de actividad que corresponde puede ser discutido en términos del corto y

esta demanda total. largo plazos:

La primera modificacion importante que 1) En un equilibrio de corto plazo, la masa
el modelo de este articulo hace a la pers- de dinero (que se considera dada) afecta
pectiva keynesiana es desarrollar tew el nivel general de actividad. La secuen-
ria monetariadel componente exégeno de cia de equilibrios de corto plazo refleja
la demanda. Por ende, la dinamica de la se- la influencia de la dinamica del dinero
rie de equilibrios de corto plazo refleja la en la macroeconomia.
del dinero. La seccion 5.1 discute este pa2) El equilibrio de largo plazo puede ser
pel atribuido al dinero en la determinacion  definido independientemente del dinero,
del nivel general de actividad. La 5.2 modi-  pero los mecanismos monetarios son res-
fica el andlisis keynesiano en un segundo ponsables de la convergencia de los equi-
aspecto igualmente importante, concernien- librios de corto plazo al equilibrio de lar-
te a la estabilidad del equilibrio de corto go plazo: son cruciales con respecto a la
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estabilidad de dimensidtel equilibrio de En primer lugar, es cierto que las des-
largo plazo. Son simultaneametidsesta-  viaciones alrededor del equilibrio de largo
bilizadores dado que la emision de dinero plazo pueden ser grandes y que el nivel ge-
responde prociclicamente al desequilibrioneral de actividad puede desviarse del equi-
de las tasas de utilizaciéon de la capacidatibrio por bastante tiempo; en segundo lu-
productiva yestabilizadoresdlado que esta gar, desviaciones sistematicas del
emisién también reacciona contracicli-equilibrio de largo plazo de las tasas nor-
camente ala inflacién (respectivamente, losnales de la utilizacién de la capacidad pro-

parametrog, y B, de la ecuacion (8)). La ductiva, a las que llamamdssplazamien-

condicién de estabilidags,/ s < p., esti-
pula que el aspecto contraciclico tiene que
dominar el aspecto prociclico.

Obviamente, la afirmacion de que la eco-
nomia “gravita” alrededor de un equilibrio
de largo plazo con una tasa normal de uti-
lizacién de la capacidad productiva debe
ser matizada en varios aspectos importan-
tes. En nuestra opinién estos matices tie-
nen una relevancia significatiyzara el
debate entre keynesianos y clasicos. El
punto de vista keynesiano béasico (Keynes
0 Kalecki) pone éasis en el movimiento
erratico del nivel general de actividad; mo-
delos de crecimiento keynesiano y postkey-
nesianos reconocen la relevancia del equi-
librio de largo plazo, pero no suponen una
utilizacion plena o normal de la capacidad
productiva a lo largo de este estado estable.
El modelo, en este articulo, simultaneamen-
te explica las fuerzas centripetas que diri-
gen la economia hacia un equilibrio de lar-
go plazo con utilizacién normal de la
capacidad productiva y proporciona una
base para el analisis de las desviaciones
con respecto de las tasas deseadas de uti-
lizacién de la capacidad productiva, el cen-
tro del analisis keynesiano.

tos son posibles:

1) La capacidad estabilizadora de los meca-

nismos monetarios es limitada y la con-
vergencia hacia el equilibrio de largo pla-
Zo eslenta Esta propiedad del modelo
corresponde al hecho de que la masa de
dinero es una variable de largo plazoy que
su dinamica es especialmente |éhkar-
malmente, el médulo del valor caracteris-
tico dominante de la matrid (véase la
seccion 3.2) es cercano a 1 (como se de-
muestra empiricamente en Duménil y
Lévy, 19934, capitulo 11), lo que expresa
que la condicion de estabilidgd/ & < B,
siempre esta a punto de ser violada. Esto
significa que los mecanismos de retroa-
limentacion contraciclica tienden a ser
inadecuados. Notese que el caso limite de
un valor caracteristico estrictamente igual
a 1, que corresponde aecamino aleato-

rio, es muy cercano al argumento key-
nesiano basico de que la posicién del ni-
vel general de actividad no tiene por qué
converger a una utilizacién normal de la
capacidad productiva.

1A veces es dificil trazar la distincién entre las dos pers-

pectivas con respecto a las fuerzas centripetas débiles y una
simple referencia teéricadasepor ejemplo, Kurz, 1986).
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2) La capacidad estabilizadora de los me-
canismos monetarios tambiénieper-
fecta Es bien conocido que las institu-
ciones monetarias son muy complejas y
que evolucionan con el tiempo. Una enor-
me pirdmide de bancos y otras institu-
ciones financieras esta involucrada; las
empresas mismas influyen en el nivel de

presas pueden desarrollar comportamien-
tosestanflacionistasn reaccion a los dis-
minuidos niveles de rentabilidad, los que
crean problemas considerables para el
banco central. Bajo tales circunstancias,
se deberia modificar la ecuacion (1), y la
relacién entre la inflacion cero y las ta-
sas deseadas de utilizacion de la capaci-

transacciones con el uso de cantidades dad productiva se alteraria.

flexibles de créditos comerciales; tam-

bién hay un fuerte impacto por parte de5.2 La estabilidad del equilibrio de corto
las relaciones financieras internacionalesplazo y el ciclo econémico

por ultimo, las innovaciones financieras

son un rasgo permanente del sistema os modelos de transito plantean, de hecho,
pueden también ser desestabilizadoraslos problemas de estabilidad que deben ser
Esto significa, por ejemplo, que los pa-cuidadosamente distinguidos:

rametros ¢, o4,y a,enlaecuacion (9)

olos B,y B, enla(8) no son constantes. 1) La estabilidad del equilibrio de largo pla-

3) Las politicas econémicas pueden con-
ducir al sistema hacia objetivos distin-
tos a la estabilidad del nivel general de
precios; algunos ejemplos de ello son el

zo. Se refiere a la convergencia de la se-
rie de equilibrios de corto plazo hacia uno
de largo plazo (el estado estable). Esto
fue el objeto de la seccién 3.2.

pleno empleo, el equilibrio de la balan-2) La estabilidad del equilibrio de corto pla-

za comercial y de la cuenta corriente, el
pago de la deuda publica, etc. Seria fa-
cil mostrar en el modelo que, si se defi-
nen tales objetivos, se desplaza el equi-
librio de largo plazo a otra posicién que
se desvia de la utilizacion normal de la
capacidad productiva.

4) Simétricamente, el comportamiento de
las empresas como fijadoras de precios
puede ser mas complejo que la reaccion
directa ante el desequilibrio entre la ofertaC

zo. No se considera este asunto en el ar-
ticulo. La razon de esta omision no es
gue sea un problema de interés menor.
Al contrario, la importancia de la estabi-
lidad de corto plazo no es realmente re-
conocida dentro de la economia keyne-
siana y siempre se suponen condiciones
de estabilidad del equiliio de corto pla-
z0% La estabilidad del equilibrio de

%2 Considérese el modelo de multiplicador mas sencillo
on inversion exégena. Se define el equilibrio ¥encY

potencial y la demanda que se expresa, y sy estabilidad con la ecuacion recursiya c, +
en la ecuacion (1) Entran en juego lag. El equilibrio es estable si la propensién al consumo, ¢

expectativas en este aspecto. Como €

menor que 1. En modelos mas complejos, la condicién

rd mas complicada, pero semejante y también tomada

los afios de la década del setenta, las ergin discusion como supuesto. Esta falta de interés por la
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corto plazo es, en nuestra opinion, un aseomprados. En tales modelos, es necesario
pecto crucial para la explicacion del ci- describir uncomportamiento de oferige-
clo econémico (véase Duménil y Lévy, nuino. El ahorro diverge de la inversion y,
19934, 1993by 1993c). La ocurrencia degpor ende, se observa el (des) atesoramien-
una recesion, esto es, de una caida rés. Los mecanismos monetarios también de-
pentina del nivel general de activic®dd, ben ser considerados (préstamos bancarios,
puede ser interpretado como un cambieréditos comerciales). Dado que el equili-
de una posicion alta a una baja relaciobrio puede ser inestable, son importantes las
nada con lalesestabilizacion del equili- no linealidade®
brio de corto plazo
5.3 Un proceso de “gravitacion” dual
El andlisis de la estabilidad del equilibrio
de corto plazo requiere unarco de des- Laexplicacion de las fluctuaciones globales
equilibrio en el que pueden ser expresadadel nivel general de actividad debe combi-
las dinamicas de muy corto plazo de lasar, en nuestra opinién, los dos aspectos
variables** Dado que la produccioén requiere considerados en las secciones anteriores:
tiempo y los precios son rigidos, las ofertas
difieren de las demandas y, consecuentet) EI movimiento lento correspondiente a
mente, existen inventarios de bienes no la secuencia de equilibrios de corto pla-
Zo, esto es, la gravitacién alrededor del
estabilidad del equilibrio es comin a las perspectivas equ”ibrio de largo plazo.
keynesiana y walrasiana (en la corriente de pensamient?) Lasfluctuaciones mas rapidas alrededor
;/;arl'ra?:\i/aar;?é)el tanteo no se considera como empiricamen- de |a secuencia de equilibrios de corto
% La tasa de utilizacion de la capacidad productiva de plazo, que corresponden a una serie de

las industrias manufactureras de Estados Unidos periodos de estabilidad e inestabilidad de
recurrentemente cay6 alrededor de 10%, esto es, cerca de estos equilibrios

12% en relacién con su valor promedio, en el lapso aproxi- ’

mado de dos trimestres: de 90.0% en el tercer trimestre de

1953 a 80.8% en el primer trimestre de 1954; de 83.9% en | g Figura 3 muestra el movimiento de la

el tercer trimestre de 1957 a 74.1% en el primer trimestr i, .z .
de 1958, y de 84.5% en el tercer trimestre de 1974 a 72.53(?5a de utilizacion de la CapaCIdad pI’OdUC—

en el primer trimestre de 1975. tiva, U, de las industrias manufactureras,

34El debate acerca de la convergencia al equilibrio clé-como una medida del nivel genera| de acti-
sico con precios de produccién ha conducido a la construc-

cién de varios modelos de ese tipo (Duménil y Lévy, 1990aV|dad- Un examen de estas cifras revela las
y 1991; Flaschel y Semmler, 1987 y Semmler, 1990). Estos

modelos son lo que llamamos de desequilibrio general. EI * Dado la existencia de estas formas no lineales, otros
esquema natural en este debate es un modelo de mdltiplesuilibrios efimeros, que llamamos desequilibrios estacio-
mercancias, pero también es posible conswtrios narios, pueden existir a cierta distancia de los equilibrios
macroeconémicos en los cuales puede prevalecer el degemporales. El fenémeno global del ciclo econémico es en
equilibrio en el corto plazo éaseDuménil y Lévy, 1993a  realidad muy complejo y seré necesario mas trabajo para
capitulo 11, donde se presenta un modelo cercano a urelocar las distintas piezas del rompecabezas en una tota-
versién macroeconémica del citado en este articulo). lidad coherente.
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fluctuaciones constantes de la tasa de utili- La identificacion de un componente len-
zacion de la capacidad productiva, que rarao, como la linea de tendencia en la Figura
mente se estabiliza, asi como que el centr8, en los movimientos del nivel general de
alrededor del que ocurren estas fluctuacioactividad proporciona la base empirica para
nes se desplaza lentamente. Esto se vuellereferencia al equilibrio de corto plazo: el
aun més evidente al trazar una linea de temomponente keynesiano del analisis de las
dencia como se ve en el sigip*fAunque  fluctuaciones econémicas. Es la base em-
tal linea de tendencia obviamente no es sufpirica para la sintesis que se considera en
ciente para separar los movimientos de laste articulo.

secuencia de equilibrios temporalel,  ,ylas En la Figura 3 los raros periodos de es-
dinamicas alrededor de los equilibrios tem+abilizacién alrededor del equilibrio de cor-
poralesU -U; si proporciona una primerdo plazo se reflejan en la gravitacion del

aproximacion a esta descomposicion. nivel general de actividad a una corta dis-
tancia de la tendencia. El sobrecalenta-
Figura 3 miento aparece como una desviacion algo

La gravitacion dual del nivel general de fuerte de la linea de tendencia y las rece-
la actividad alrededor de la tasa media siones son desplazamientos repentinos de

de utilizacién de la capacidad tasas altas de utilizacion de la capacidad
productiva productiva a tasas bajas (véase Duménil y
o J Lévy, 1993a, capitulo 11). Dentro de este

esquema, los niveles de actividad general
durante sobrecalentamientos o recesiones
no pueden interpretarse como posiciones
keynesianas. Esta dificultad se refiere, de
hecho, a una ambigiiedad béasica dentro del
paradigma keynesiano, que empieza con
el mismo autor. No esté claro si los equili-
brios keynesianos explican desplazamien-
45 s0 55 60 65 70 75 8 8 9 adt0S duraderos del nivel general de activi-
(.) = Tasa media de utilizacion de la capacidaodad o caidas repentinas del nivel general
N de actividad (los afos veinte en Inglaterra
productiva U ). - .
(*) = Tasa de utilizacion de la capacidad productivaO la_Gran Depresion en Estados Unidos,
(V). por ejemplo). La principal herramienta
(°) = Serie de equilibrios de corto plazo (U*). analitica keynesiana parece ser capaz de
explicar desplazamientos duraderos, mien-

36 Usamos el filtro de Whittaker. La flexibilidad de la ten- tras que eI anélISIS de Keynes del ClCIO
dencia se controla con un parametro  (&na  alta da una

tendencia rigida, y una  pequefia una tendencia flexible). Lgconémico (1936' CapitUIo 22) pone én-
tendencia mostrada en la Figura 3 correspondle a = 3000fasis en la extrema volatilidad de la efi-
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ciencia marginal del capital, que determi-articulo, de una manera algo brusca, una

na la inversion. teoria ‘monetarid de la secuencia de equi-
En nuestra opinion, el perfil de los equili- librios temporale$’

brios temporales en la Figura 3 (°) debe de
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