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Moneda, intercambios efectivos y desempleo keynesiano
Ludovic Julien*
Lecturas de Economia, 59 (julio-diciembre, 2003), 149-176.

Resumen: El objetivo de este articulo es construir un modelo que produzca equili-
brios con desempleo involuntario en una economia monetaria descentralizada. La exis-
tencia del desempleo involuntario reposa aqui sobre la organizacion monetaria de las
transacciones. En tal economia, la moneda juega un papel esencial en la medida que
permite la realizacién descentralizada de las transacciones y la determinacion de los
precios de mercado tanto en el equilibrio como en el desequilibrio.

Palabras clave: desempleoinvoluntario, equilibrio, desempleo keynesiano. Clasi-
ficacion JEL: B20, E12, E40.

Abstract: This paper aims at building up a simple model of a decentralized
monetary economy with Keynesian unemployment. The existence of involuntary
unemployment is based on the organization of trades. Money plays a critical role in
coordinating decentralized transactions in equilibrium and in disequilibrium. Without
perfect expectations, trades occur out of equilibrium. However, Keynesian unemployment
isessentially an equilibrium phenomenom.

Key words: involuntary unemployment, equilibrium, Keynesian unemployment.
JEL: B20, E12, E4O0.

Résumé: L'objectif de ce papier est d'édifier un modéle qui produit des équilibres avec
chémage involontaire dans une économie monétaire décentralisée. L’existence du chdmage
involontaire repose ici sur I'organisation monétaire des transactions. Dans une telle
économie, la monnaie joue un réle essentiel dans la mesure ou elle permet la réalisation
décentralisée des transactions et la détermination des prix de marché tant a I’équilibre
gu’endéséquilibre.

Mots clés: chdmage involuntaire, équilibre, chdmage keynésien. JEL: B20, E12,
EA40.
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Introducciéon

Laconjeturade Keynes respecto a la posibilidad de existenciade un equilibrio
general con desempleo involuntario, en una economia de competencia perfecta en
régimen de precios y salarios flexibles, tiene problemas. Asi, la teoria econémica
experimenta serias dificultades al demostrar la existencia del desempleo involun-
tario en una economia de mercado, descentralizada, en la cual la coordinacién de
las actividades privadas es compatible con precios y salarios flexibles (De Vroey,
1997). En efecto, en virtud del primer teorema de la economia del bienestar, la
teoriadel equilibrio general competitivo excluye de golpe la posibilidad de existen-

* FORUM, Université Paris X-Nanterre, bureau K115, Batiment K, 200 avenue de la République,
92001 Nanterre, Francia. E-Mail: ludovic.julien@u-paris10.fr. Agradezco a M. Amendola, J.
Cartelier y J. L. Gaffard por sus comentarios sobre una primera version de este articulo.
Agradezco igualmente a los dos evaluadores an6nimos del mismo por sus comentarios y
sugerencias, los cuales han permitido mejorar el texto, y me declaro como el Unico responsable
de las insuficiencias que subsisten.

Publicado originalmente en Economie Appliquée. Vol. LV, 2002. Traducido del francés por
Eduardo Bolafios Cerén. Departamento de Economia. Facultad de Ciencias Econémicas de la
Universidad de Antioquia.

1 Desempleo involuntario significa que el mercado de trabajo presenta una demanda excedentaria
negativa, i. e. los asalariados no estan sobre su curva de oferta de trabajo. Existen, sin embargo,
enfoques en competencia imperfecta que demuestran una tal conjetura (Hart, 1982 y Heller,
1986).

Lecturas de Economia —Lect. Econ.— No. 59. Medellin, julio- diciembre 2003



Julien: Moneda, intercambios efectivos y desempleo keynesiano

cia de un tal fendmeno. Ademas, ha sido admitido desde Patinkin (1956) que el
desempleoinvoluntarionoes posible en el estado de equilibrio sino solamente como
fendmeno temporal en el proceso virtual del tanteo, debido a la lentitud del ajuste
de los precios. La teoria de los equilibrios a precios fijos (Barro y Grossman, 1971;
Bénassy, 1976 y Dreze, 1975), surgida del linaje Patinkin (1956) y Clower (1965),
hace posible la existencia del desempleo involuntario, en la situacion de equilibrio
general, como régimen particular de un conjunto de configuraciones bajo la
hipdtesis de precios y salarios fijos.

Proponemos tratar este problema construyendo un modelo rudimentario de
una economia en competencia perfecta con precios y salarios flexibles, donde las
acciones individuales pueden coordinarse por fuera del equilibrio. Para el efecto,
exploramos la via trazada por Clower (1965) cuya intuicién es la de fundamentar la
existencia del desempleo involuntario sobre una economia monetaria descentrali-
zada en la cual la coordinacion mercantil debe explicarse. La construccion de una
economia en competencia perfecta que funcione sin la presencia del secretario de
mercado es posible colocando la moneda en el centro de la coordinacion
interindividual. Dos razones motivan tal procedimiento. Primera, si la teoria del
equilibrio general sufre de un exceso de centralizacién en la medida en que no
contiene ningun procedimiento de asignacion descentralizada de los recursos
(Ostroy, 1991), conviene tener presente que el mensaje contenido implicitamente
en laTeoriageneral de Keynes hace referenciaprincipalmente alaorganizacién de
los mercados (Howitt, 1986) y a la coordinacion mercantil (Clower y Leijonhufvud,
1975). Proponemos para este propdsito una relectura de la Teoria general, la cual
contiene explicitamente una organizacion de los mercados en la cual puede
inscribirse el desempleo involuntario. Segunda, el interés de esta representacion
de laeconomiaes el de ofrecer un marco adecuado a la determinacion de los precios
monetarios, simultaneamente con larealizacion descentralizada de las transaccio-
nes. Laexistencia de desempleo involuntario esta fundamentada en una economia
monetaria descentralizada. Asi, la determinacién de los precios esta asociada a un
mecanismo de mercado utilizado en teoria de juegos —la regla de Shapley-Shubik?
(1977)— la cual enuncia que, para una mercancia dada, un precio de mercado se
expresa como la relacién entre la demanda en valor y la oferta en volumen. En
cuanto a los intercambios, son exclusivamente monetarios.

2 Esta regla sera, de ahora en adelante, notada por RSS. Es posible encontrarla en la literatura
consagrada a los juegos estratégicos de mercado (para una presentacion simple, véase Shubik,
1990). La expresion “Regla de Cantillon-Smith” es empleada por Benetti y Cartelier (2000) para
designar tal mecanismo de mercado.
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La idea de basar la existencia de los equilibrios de subempleo, con desempleo
involuntario, en una economia descentralizada no es nueva. Asi, un tal proyecto
toma forma en ciertos modelos de equilibrio general en competencia perfecta con
fallas de coordinacion (Diamond, 1982, 1984 y Howitt, 1985). En tales modelos se
ha demostrado la existencia de una multiplicidad de equilibrios ineficientes,
ordenados en el sentido de Pareto, sin recurrir a la hipotesis de precios fijos. En
Diamond, talesequilibrios son debidos alapresenciade rendimientos crecientesen
la tecnologia de reencuentros que generan externalidades, fuentes de ineficiencia,
mientras que en Howitt las externalidades estan fundadas en los costos de
transaccion. Sin embargo, en esos modelos, el desempleo no tiene ninguna
dimensioén involuntaria (equilibrios de subempleo Pareto-ordenados en Howitt y
desempleo voluntario en Diamond). Ademas, la actividad de intercambio se limita
a problemas de fricciones en los reencuentros, en detrimento de las modalidades
deorganizaciony derealizacion de los intercambios. Enfin, ladeterminacion de los
precios esta desconectadade larealizacion descentralizada de las transacciones. El
origen de esos problemas debe buscarse en la inexistencia de fundamentos
monetarios de las relaciones mercantiles. Asi, lamoneda hace posible la descentra-
lizacion de las acciones individuales en el mercado. La existencia de intercambios
monetarios se manifiesta entonces por la posibilidad de acciones por fuera del
equilibrio (descentralizacion), expresadas por los desequilibrios individuales. Sin
embargo, aunque la coordinacién de las acciones econémicas por fuera del
equilibrio ofrece un marco interesante para el tratamiento de las situaciones con
racionamiento involuntario, el desempleo keynesiano es estrechamente depen-
diente de la légica del equilibrio.

La primera seccion esta consagrada a la organizacion de la economia. La
segunda tratadel funcionamiento de laeconomia. Se analizan los comportamientos
de los agentes, la organizacion y la realizacion de los intercambios. En la tercera
seccidn caracterizamos el equilibrio keynesiano. El equilibrio general con desem-
pleo involuntario constituye un estado particular entre un conjunto de configura-
ciones de desequilibrios.

I. Organizacién de la economia

Consideremos una economia monetaria cuyas caracteristicas son las siguien-
tes. La unidad de tiempo elemental es el periodo. Las relaciones econdmicas se
efectan en una légica secuencial. El interés es puesto aqui en la determinacion
recursiva de las magnitudes de una economia secuencial. El primer momento de
cada periodo concierne a la fase de descentralizacién de los planes individuales
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interdependientes (fase de proyeccidn de los intercambios), el segundo caracteriza
la determinacién del precio de mercado y la realizacién de las transacciones,
mientras que el tercero se refiere a la resolucion social de los saldos individuales
(fase decorreccidon de los intercambios realizados). La recursividad reviste un doble
caracter: de una parte, tiene que ver con la sucesion de las diferentes fases propias
a esta economia (recursividad de tipo 1) y, de otra parte, tiene que ver con el hecho
de que la situacion sobre el mercado de trabajo es légicamente anterior a aquella
que prevalece sobre el mercado del bien (recursividad de tipo I1). El primer tipo de
recursividad permite concebir los desequilibrios individuales sobre el mercado del
bien mientras que el segundo da cuenta de la existencia de un desequilibrio social
sobre el mercado de trabajo.

Existe unbien Gnicodivisible producido—el bien de consumo—Yy unbien Ginico
no producido que sirve de factor de produccién —el trabajo divisible de calidad
homogénea—. El bien de consumo estéa asociado a un mercado que le es propio. Un
mercado designa un lugar donde se cambia un tipo de mercancia contra moneda al
precio determinado segun la RSS. Se neutraliza aqui el mercado del capital. Se
supone que el mercado de trabajo tiene una situacion particular dado que la RSS
no prevalece para la determinacion de la tasa de salario.® En efecto, como lo
veremos posteriormente, el mecanismo retenido de determinacion de los precios
de mercado significa que toda la oferta es vendida en el mercado. La existencia de
desempleoinvoluntario solo es posible si ciertos consumidores deseosos de trabajar
estan por fuera de su curva de oferta de trabajo. La posibilidad de existencia de
desempleo involuntario necesita, pues, un tratamiento particular del mercado de
trabajo. Se nota, respectivamente, X,y it las cantidades de bien y de trabajo
intercambiadas por los agentes. Una asignacion del periodo t es un vector
At =< )A(talkt »-

Existen dos categorias de agentes: las empresas en numero finito J que
producen el tinico bien de esta economiay los consumidores en nimero finito H que
trabajan en lasempresas de su elecciény consumen el bien producido, o seaen total

J + H agentes. El conjunto de consumidores es tal que H = H + H donde h y h

representan, respectivamente, los consumidores/asalariados y los consumidores
no asalariados.* Estos Gltimos estan constituidos por agentes que no encontraran

3 El salario real esta determinado en el mercado del bien. Si éste estuviera determinado en el
mercado de trabajo, entonces las empresas y los consumidores estarian en la medida de participar
igualmente en la formacion del salario real.

4 Paratales agentes, la situacion de no asalariados no se debe al hecho de que el salario de mercado
es inferior a su salario de reserva. No se trata de un agente que visita el lugar de los intercambios
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empleo en las empresas. Los agentes que componen la economia actdan como si
ellos tomaran el precio del bien como dado. No existe, sin embargo, una instancia
central del tipo de aquella considerada en la representacion de Arrow-Debreu. Asi,
los agentes efectlian sus planes independientemente los unos de los otros sobre la
base de un precio monetario paramétrico anticipado p? para el bieny de unatasa
desalarioexdgena w; . Estaanticipacion noconcierne aunaevaluacion interperiodica
del precio del bien sino que reviste la forma de una conjetura sobre el precio de
mercado que se formara para ese bien. Se supone que los agentes formulan
anticipaciones idénticas respecto al precio del bien (hip6tesis de anticipacion
uniforme). Las anticipaciones son puntuales y estaticas en la medida en que ellas
se refieren a una aproximacion del precio de un bien para el periodo.® Los agentes
pueden cometer errores en sus previsiones. Tales errores son imputables al
caracter descentralizado de laeconomiaque introduce unaformade incertidumbre
sobre lo que sera el estado final de la economia. Los intercambios se haran, pues,
a un precio monetario efectivo p, que podra diferir del precio anticipado.

Existe un sistema monetario de pagos reducido a una forma minima: el
Instituto de Emision. La moneda es una hipétesis institucional en sus funciones
de unidad de cuenta comuin y de intermediario universal en los intercambios. Solo
las empresas obtienen los medios de pago, necesarios para la puesta en obra de sus
proyectos, anteel Instituto. Lamonedacirculantees, pues, esencialmente enddgena.

Definicion 1. La economia monetaria competitiva de propiedad privada con
produccion considergda esdescritapor & =1 (X, (- ht),_l_ht,mht),th,dhjt,mjt HOH. 07

Las caracteristicas de las empresas y los consumidores asi como la presencia
de la moneda estan representadas en este conjunto. El conjunto de consumoy las
preferencias de los consumidores son notadas, respectivamente, X,; y (~) - Las

para buscar un trabajo y que arbitraria entre un salario de reserva que ellos determinan de
manera enddgena y el salario de mercado (modelos de blsqueda de empleo que insisten en las
fricciones).

5 La anticipacion reviste aqui un caracter particular en la medida en que ella tiene que ver con
una evaluacion intraperiodica de los precios de mercado. Siendo el modelo estatico, no se trata
de una prevision concerniente al futuro. La incertidumbre esta aqui ligada a la descentralizacion
de las acciones en el mercado. Una concepcién tal remite asi a una concepciéon del mercado
sancion donde reina una cierta opacidad, mas que a una concepcién del mercado negociacion
(tanteo en el caso walrasiano tradicional). Los intercambios en desequilibrio son, por lo tanto,
posibles. En un modelo que haga intervenir una sucesion de periodos, convendria distinguir las
anticipaciones eventualmente erréneas debidas a las sanciones del mercado y el esquema de
previsiones relativas al tiempo (adaptativas o racionales en el caso en que los agentes utilizan
de manera o6ptima la informacién de la cual disponen). Una investigacion mas avanzada
necesitaria precisar la manera como los agentes revisan sus anticipaciones y especificar el
esquema de aprendizaje utilizado.
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variables I_hty my,; representan, respectivamente, lacantidad de tiempo disponible
de los consumidores y la cantidad de moneda exdgena relativa a los beneficios
heredados del periodo anterior que les son distribuidos por lasempresas.® En efecto,
si dyji-1 representa la parte de los beneficios percibida por el consumidor h,
cualquiera sea su tipo (h 0 h), de laempresa j en (t-1), entonces se tiene:

; ; Ao Mjoy = ; Ayt iy =di iy =My, con d,_; =1.Elconjuntode pro-
f f

duccion notado Yji se supone estrictamente convexo. La variable Mj; corresponde
a la cantidad de moneda obtenida del sistema de pago por las empresas, para
financiar sus gastos en el periodo t.

Una vez especificada la organizacion de la economia, es posible exponer las
modalidades de su funcionamiento.

Il1. Funcionamiento de la economia

El funcionamiento de la economia tiene que ver con las condiciones de
realizacion de los planes individuales descentralizados. Esta fase de proyeccion de
los intercambios depende de la distribucion de los ingresos y esta condicionada por
el nivel de empleo. También se relaciona con la determinacion de los precios de
mercado y con la realizacién de las transacciones.

A. Amonedaciény proyeccion de los intercambios

La proyeccion de los intercambios concierne a la descentralizacion de las
decisionesy laamonedacion a la condicién de los gastos efectivos de los agentes. Al
principio del periodo, las empresas y los consumidores/asalariados formulan sus
planes tomando como informacion’ un precio monetario anticipado para el bien 'y
la tasa de salario nominal. La tasa de salario nominal es determinada al principio
del periodo entre las empresas y los asalariados de acuerdo con una negociacion

6 En la teoria del equilibrio general competitivo, los consumidores son propietarios de las
empresas. Sin embargo, el modelo Arrow-Debreu presenta un problema con los beneficios. En
efecto, (como pueden los beneficios aparecer en la restricciones presupuestarias de los
consumidores (del lado del ingreso), antes de la confrontacién de los planes en el mercado, si los
beneficios (enddgenos) son determinados en la situacién de equilibrio general? En nuestro
modelo, los beneficios distribuidos son heredados del periodo precedente y constituyen una
fuente de consumo irreductible para los consumidores.

7 Los precios anticipados constituyen una informacion subjetiva para los agentes mientras que
los salarios, conocidos por todos, constituyen una informacién objetiva. La dimension paramétrica
del precio de céalculo expresa la propiedad de competencia perfecta tradicional: cada agente es
tomador de precios. La dimension anticipada del precio de calculo expresa la propiedad de
competencia perfecta no walrasiana: cada agente anticipa los precios que no son gritados por
un secretario del mercado.
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bilateral® que ocurre antes de la fase de proyeccion de los planes. En este proceso
de negociacion bilateral los consumidores piensan que ellos seran todos asalaria-
dos. Al inicio del periodo, se tiene:
W, =W, @
Las empresas se dirigen entonces al Instituto de Emisidn con el fin de obtener
los medios de pago necesarios a la puesta en marcha de sus proyectos. La cantidad
de moneda repartida a los asalariados es, pues, endégena. Notese que solo las
empresas tienen acceso al sistema de pago, en el sentido en que ellas son las Gnicas
gue pueden endeudarse. En cuanto a los asalariados, la cantidad de moneda de la
qgueellosdisponen inicialmente no les permite obtener lacantidad de bien deseada.®
Ellos deben, pues, ofrecer su trabajo. Un asalariado es un individuo que no puede
comprar toda la cantidad del bien deseada sin vender su trabajo. Notemos m;; la
cantidad de dinero necesaria al financiamiento de laempresa j en el periodo t. Las

8 Precisemos que la negociacion bilateral tiene que ver con el conjunto de empresas y la totalidad
de los asalariados y que no pone en cuestion la perfeccion de la competencia. En efecto, no se
trata de un proceso de negociacion a la Rubinstein (1982) fundado sobre las interacciones
estratégicas entre las partes, que caracteriza a las economias en competencia imperfecta. Eso
significa que el salario nominal es exdgeno y tiene un tratamiento analogo a los desarrollos del
capitulo Il de la Teoria general. El punto importante es que la tasa de salario no esta determinada,
contrariamente al precio monetario del bien, por la aplicacién del mecanismo de mercado a la
Shapley-Shubik. Si existe un desequilibrio en el mercado de trabajo (racionamiento), entonces
éste se difundira sobre el mercado del bien.

9 Conviene observar que transponemos aqui una concepcion propia de la teoria clasica, donde la
canasta salarial es exdgena en un universo neoclasico. Tal especificacion puede parecer
inapropiada. Sin embargo, subrayamos que el consumidor dotado de una unidad de tiempo puede
determinar una oferta de trabajo individual mediante un arbitraje entre el trabajo y el ocio. No
obstante, tal oferta no participa en la determinacion del nivel de empleo y del salario real de
equilibrio. En ese sentido, la oferta de trabajo de los asalariados es desactivada en la medida en
que no corresponde a ninguna realidad social. Se reencuentra aqui el rechazo keynesiano del
segundo de los dos postulados clasicos, rechazo que confiere al mercado de trabajo una situacion
particular: “El segundo postulado se deriva de la idea segun la cual los salarios reales dependen
de negociaciones sobre salarios entre los empresarios y los obreros. [...] El postulado de acuerdo
al cual el salario real y la desutilidad marginal del trabajo tienden a ser iguales exige
manifiestamente que la mano de obra esté en la medida de fijar ella misma el salario real acambio
del cual trabaja, o la cantidad de empleo ofrecida a ese salario. [...] Es posible que la mano de obra
considerada en su conjunto no tenga a su disposicion ningin medio de llevar el equivalente, en
bienes de consumo obrero, del nivel general de los salarios nominales a concordar con la
desutilidad marginal del volumen corriente de empleo” (T.G., pp. 40-42, edicién en espafiol del
Fondo de Cultura Econémica: pp. 23-24). En otros términos, el salario real (determinado en el
mercado del bien en nuestro modelo) no es igual a la desutilidad marginal del trabajo. Esta
condicién es necesaria para la existencia del desempleo involuntario (ciertos consumidores estan
por fuera de su curva de oferta de trabajo a pesar de su voluntad de participacion en el mercado).
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empresas reembolsan la cantidad de dinero prestado al final del periodo, cuando se
da el proceso social de resolucién de saldos.*°

Lareparticionde losingresos es tal que los asalariados/consumidores disponen
de una fraccion constante de los beneficios heredados del periodo anterior (repar-
ticion social) distribuida por las empresas (autonomia relativa de intervencion en
el mercado) y de la totalidad de los salarios negociados bilateralmente con las
empresas (reparticion funcional). Las empresas distribuyen estos salarios a los
consumidores correspondientes después de que sus planes de produccién han sido
efectuados. Ladescentralizacion de las decisiones de lasempresasy de los consumi-
dores se traduce en el hecho de que todos los agentes hacen anticipaciones del tnico
precio monetario del bien con el fin de establecer sus planes nocionales.

1. Las empresas

Las empresas maximizan su beneficio bajo una restriccion técnica con
rendimientofactorial decreciente (conjunto de produccion convexo) produciendo de
maneradptimaunacantidad positivade producto  .Conelfinderealizar suplan
de produccion eficaz, lasempresas utilizan cantidades positivas de capital fijo' y de
trabajo, searespectivamente y .Lascantidadesdetrabajosonadquiridas por
lasempresas en el mercado de trabajo sin costo de bdsqueda ni costo de transaccion,
de tal suerte que el programa de optimizacion del beneficio anticipado de la
empresa j notado (P1) se escribe:

restringido a

Lasolucién de este programa determina las funciones 6ptimas de demanda de
trabajo y de oferta del bien de la empresa j:

: @
: @
Estas funciones poseen, ademas, las propiedades requeridas (continuidad,

monotonia y homogeneidad de grado cero con respecto a los precios monetarios).
Ahora es posible hacer mas explicitos los gastos de las empresas:

10 Con el fin de no complicar el analisis, se supone una tasa de interés nula para los préstamos
bancarios. En este caso, los gastos de las empresas no estan a priori limitados. Sin embargo, los
rendimientos decrecientes (convexidad de los conjuntos de produccién) aseguran que cada
empresa produce una cantidad finita del bien y compra, pues, cantidades limitadas del factor
trabajo (gastos salariales limitados).

11 Se supone aqui que las empresas no han pedido prestado en el periodo precedente.
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My, = Wl = ;v_vtlhjt Oj @
h ’

Y, por agregacion:

;mjt = ;;v—vtlhjt = ;v—vtljt = W, IZ ©)
J J J

2. Los consumidores

Los consumidores son agentes racionales cuyas preferencias, supuestas con-
continuas, racionales, que satisfacen localmente el axioma de no-saciedad y son
estrictamente convexas, se definen en el espacio del bien producido por las
empresas Yy del ocio. Ellos hacen anticipaciones del precio del bien idénticas a
aquellas de las empresas y de la cantidad de moneda que ellos dan por descontado
recibir acambio de lacantidad de trabajo ofrecida. Ellos piensan, pues, que estaran
enlamedidade ofrecer lacantidad de trabajo deseada. Asi, el consumidor h dispone
de una cantidad de tiempo I_ht para repartir entre el trabajo ofrecido I,y el ocio
demandado /,perotambién de una dotacién positivade moneda my, insuficiente
paraadquirir lacantidad del bien deseada x,,, . Elofrece unacantidad de trabajo con
el fin de aumentar su nivel de consumo (ellos disponen de un nivel de utilidad méas
elevado si trabajan que si no trabajan). El consumidor h maximiza una funcion de
utilidad, notada Uﬁ‘t , Supuestacontinua, estrictamente creciente paracadaunode
sus argumentosy estrictamente cuasiconcava, bajo una restriccion anticipada que
enuncia que el valor de sus compras no puede exceder a la cantidad de medios de
pago puestos a su disposicion. Luego su programa, notado (P2), se escribe:

MaxU g (X, I =15) » Oh
bajo la restriccion  p{xgy + W, (I —153) < Wl + % Apje—t Ty
f
Nétese que PfXpe S M + My, donde WIS =md y ; dpje— Ty = My . Sea
f

Q, un conjunto presupuestario compacto y estrictamente convexo tal que

a o7 ) — S 2 a - (1 S Eval =
Qp(p; 7Wt)_{(xht’|ht =) ORY Py Xy + W (I = 1) < Wil +mht}-EnC0nS€‘CU9n'
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cia, el programa (P2) admite unasolucion Unica. Las funciones 6ptimas de demanda
y de oferta asociadas al precio anticipado y al salario nominal son entonces las
siguientes:

Xpt = Xpe(PEsWe, M) » Oh ©6)
(I_ht - Iht) = fht(ptaiwtvmht) ’ Dh (7)
I = Iht(ptavV_Vtvmht)v Oh 8)

Tales funciones poseen, ademas, las propiedades requeridas (continuidad,
monotonia y homogeneidad de grado cero con respecto a los precios monetarios
anticipados y a la cantidad de moneda). Se deduce el gasto anticipado de los
consumidores:

mp; = Wilne (P, Wy, M) Oh ©)

B. Reparticion de los salariosy racionamiento involuntario
en el mercado de trabajo

La situacion en el mercado de trabajo es l6gicamente anterior a aquella que
prevalecera en el mercado del bien (recursividad de segundo tipo). El pago de los
salarios por parte de las empresas que tienen directamente acceso al sistema de
pago se efectlia pues antes del periodo de ejecucion de las transacciones en el merca-
do del bien cuya condicién necesaria de acceso es la moneda. Como la tradicién
clasica o keynesiana lo sugiere, el gasto efectivo de los asalariados depende de la
demanda de trabajo de las empresas. Se pueden distinguir dos casos segun que la
cantidad de dinero que ellos reciban a cambio de la cantidad de trabajo ofrecida sea
positiva o nula. El primer caso tiene que ver con laausencia de desempleo mientras
gue el segundo concierne a la existencia de un racionamiento en el mercado de
trabajo. En el segundo caso la oferta de trabajo de los consumidores es nocional.

Primer caso: mg =m,, >0, Oh yaque l,; >0, Oh.

La reparticion de los ingresos es tal que todos los asalariados consumidores
perciben un salario monetario. Ese caso corresponde efectivamente a la ausencia
de desempleo. Los gastos de los consumidores/asalariados son entonces:

Mpe + My = P Xpe > Oh (10)
Sea, por agregacion:
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h;[mht +Mpy] = ; Pf Xnt (1)

Segundo caso: mjy >my,, =0, Oh,yaque |y, =0, Oh y m& =mg, >0, Op.

La distribucion de los ingresos es tal que solamente una parte H de los
consumidores percibe un salario monetario. Los otros consumidores estan racio-
nados. Las funciones de demanda sociales restringidas son las siguientes:

X =S Xl (8 ), ] (12
hOH H
4= S . S ] 13)

donde (I 'y (pd,w,) =12 W) =9 1. (pd W) es la demanda social de trabajo
T )yepesW) =17 (P, W) it (Pe> W)
]

por parte de las empresas. Las funciones de demanda y de oferta individuales
restringidas son:

th = th(pta’mbt) ’ DD (14)
(e =) = Te, T (15)
Los gastos de los consumidores/asalariados son, pues:
Mpg + Mpe = ptaxﬁt: Oh (16)
Mpe = Pe Xy, Oh. (16bis)

Sea, por agregacion:

= — a a
z My + E Mg, = E Py Xq, + Pt X a7)
hOH hOH hOH OH

=3

Dado que en la determinacion del nivel de empleo solo cuenta la demanda de
trabajo social proveniente de las empresas, es posible un racionamiento cuantita-
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tivo en el mercado de trabajo mientras la regla del minimo prevalezca. Existen,
pues, situaciones con desempleoinvoluntarioenel sentidoen que los consumidores
no pueden maximizar su utilidad anticipada en tanto prevalezca solamente la
demanda de trabajo originada en las empresas. A la tasa de salario vigente hay
individuos excluidos, contra su voluntad, de la participacién en el mercado de
trabajo.? Todo racionamiento cuantitativo en el mercado de trabajo es, pues,
involuntario en el sentido que le atribuye Patinkin (1956). La situacién en este
mercado es logicamente anterior, y condicionara a aquella que caracteriza el
mercado del bien. Una precision relativa al racionamiento en el mercado de trabajo
es necesaria. Asi, se supondra que el esquema de racionamiento es por fila de
espera, con el fin de evitar las situaciones de manipulacion (Bénassy, 1984, pp. 7-
13). El racionamiento concierne tanto a la oferta de trabajo como a la demanda de
bien de los consumidores que ven sus planes nocionales restringidos. La confron-
tacion de los planes (restringidos o0 no) va asi a determinar un precio de mercado
que validara o sancionara los intercambios deseados.

C. Realizacion de los intercambios y determinacion

del precio de mercado

Antes de precisar las modalidades de determinacion del precio de mercado, y
delarealizacion de las transacciones, conviene dar algunas definiciones e hipotesis
propias de la organizacion mercantil considerada.

Definicion 2. El intercambio monetario designa un procedimiento mercantil
descentralizado®® por medio del cual los agentes modifican la naturaleza de su
propiedad utilizando un Unico intermediario de las transacciones, sin restriccion
sobre la equivalencia del valor cambiado.*

El intercambio cumple algunas hipdtesis:

H1. Las cantidades de dinero (correspondientes a las compras de los consumi

dores) y las cantidades ofrecidas del bien (correspondientes a las ventas de las

empresas) son simultaneamente llevadas al mercado del bien.

H2. Todo intercambio es voluntario en el sentido de que ninglin agente estaen

la obligacion de comprar o vender mas de lo que su plan éptimo le indica.

12 Algunos consumidores estan, pues, por fuera de su curva de oferta.

13 Los intercambios son centralizados por el mercado.

14 La existencia de saldos monetarios no nulos después de la realizacién de las transacciones viola
la condicion de equivalencia en el intercambio en la medida en que las empresas y los
consumidores pueden encontrarse con cantidades de dinero inferiores o superiores a sus encajes
iniciales, porque los precios de mercado pueden diferir de los precios anticipados en la fase de
proyeccion de los intercambios.
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H3. Todo intercambio es eficaz. Es decir, que todo lo ofrecido se vende y, por
tanto, no se despilfarra lo producido.
H4. No existen costos de transaccion.

Definicion 3. Un mercado es un lugar donde se intercambia, durante un
periododado, unacantidad dadade un Unico bien por unacantidad positivade dinero
a un precio monetario Unico.

Se deduce que no existe sino un mercado por bien y que el intercambio
monetario es descentralizado por mercados y centralizado por bien.

1. Determinacion del precio de mercado

Definicion 4. Un precio de mercado es la relacion entre una cantidad de
moneda, que expresa la demanda agregada en valor, y la oferta en volumen.

Conviene destacar que tal regla de formacidn de los precios supone implicita-
mente un procedimiento de agregacion de las ofertas y de las demandas en valor,
el cual aqui se omite. El punto importante es que a diferencia del modelo Arrow-
Debreuode latradicion walrasiana, los precios monetarios de mercado tienen aqui
una realidad social.

La cantidad de moneda difiere segun que los consumidores estén empleados o
no. En el mercado del bien se presentan, de una parte, las J empresas que ofrecen
unacantidaddel bieny, de otraparte, los consumidores que demandan unacantidad

de este bien. Si U, 20, donde U,designa el nivel de desempleo, entonces

m, = z Mpy + z Mht | donde m; representa la cantidad total de moneda deposi-
h=h hOH

tada en el mercado del bien por los consumidores/asalariados y los consumidores
noasalariados paracomprar lacantidad producida por el conjunto de lasempresas,

sea x = Y Xj. . De la confrontacion de los planes resulta el precio de mercado
JuJ

siguiente:

Mpy + z My
0

p, = 2=h hOH (18)
jt

Z X
03

Proposicion 1. Existe un preciomonetario de mercadosi Xy # 0 para almenos
una empresa j.
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La produccion nula es, pues, posible para maximo (J - 1) empresas,®® sea

; Xj: > 0. El precio monetario de mercado es, pues, positivosi mg, + My, >0 para
J

almenosunhoun h . Ademas, todo precio de mercado es Gnico (para una cantidad
dada de moneda).

Los precios asi determinados dependen de los planes proyectados por las
empresas y los consumidores y de las decisiones de gastos de las empresas. Tales
precios definen la efectividad de los intercambios.

2. Realizacion de los intercambios

Laejecucion de las transacciones en el mercado de trabajoes anterior aaquella
que prevalece en el mercado del bien. En la fase de distribucion de ingresos, las
empresasdistribuyeron alos consumidores/asalariados lamasasalarial correspon-
diente a la tasa de salario negociada multiplicada por la cantidad de trabajo
demandada resultante de sus planes proyectados (nivel efectivo de empleo). Eneste
estado solo los planes de las empresas son efectivos.

En el mercado del bien, las empresas depositan las cantidades del bien
producidas que son compradas por los consumidores. Las transacciones efectivas
estan centralizadas en el mercado del bien pero resultan de comportamientos
descentralizados. Un precio monetario en el mercado del bien resulta de la
confrontacion de los planes descentralizados. Pero, a diferencia de la teoria del
equilibrio general, la ejecucion de los intercambios no estd sometida a una
condicion necesariarelativaal estado de equilibrio general que limite las elecciones
individuales. En otras palabras, el precio que se forma en el mercado del bieny al
cual los intercambios se efecttan puede no tener ningunarelacién con el precio que
haservido paralaelaboracion de los planes de losindividuos (adiferenciadel salario
fijado en el periodo). Los intercambios son, sin embargo, posibles cualquiera sea el
precio de mercado determinado. La ejecucion de las propuestas de intercambio es,
pues, simultanea a la determinacion de los precios de mercado. Toda cantidad de
bien llevada al mercado tiene como contrapartida una cantidad de dinero recibida.
Existe asi una correspondencia entre la cantidad de moneda llevada al mercado y
lacantidad de bien producida mediatizada por el precio determinado en el mercado.
Sin embargo, la ejecucion de las transacciones efectivas depende del precio
monetario que se forma en el mercado.

15 La produccién social nunca es nula.
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Notando p; el preciode mercado que se formaa partir de los planes individuales

y At =< )zt,it > laasignacion mercantil final asociada a las transacciones efectivas,
se pueden explicar los intercambios efectivos que resultan de estos planes indivi-
dualesdescentralizados. Lasempresas obtienen lacantidad de trabajo deseado, sea

I, = Itd = ; Iic ,querepresentalacantidad de trabajo intercambiado en el mercado
]

de trabajo. Ellas producen la cantidad X = Z Xjt . Los consumidores compran el
j0d
bien ofrecido. La cantidad efectivamente comprada (o intercambiada) es:

S S m

%, = hsh hOH (19)

Pt

El nivel de consumo del conjunto de consumidores es, por tanto:

. 1 _ —
- Si U, =0,entonces: X =—[W, z I + Z My | (20)
Pe hOH hOH
Sea % = [ Wi, + T ] (21)
Pt
N ) —— —
- Si U, >0,entonces: X =—[W Z T + 1 ] (22)
t hOF

Laasignacion mercantil final esunaasignacion realizable, perosolo correspon-
dealaasignaciondeseada (lasumade todas las asignaciones individuales deseadas)
en el caso en que el precio efectivo de mercado sea idéntico al precio anticipado.

Definicion 5. Existen situaciones por fuera del equilibrio cuando el resultado
del mercado difiere de la situacion inicialmente proyectada por los agentes.

La existencia de situaciones por fuera del equilibrio proviene de un error en
las anticipaciones de los agentes y se manifiesta por el desequilibrio individual. La
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asignacion realizada no se identifica con el estado de equilibrio general sino en la
ausencia de error de anticipacion. En una economia descentralizada, las acciones
conformes al estado de equilibrio general no son, pues, las Unicas acciones
realizables. Los estados de desequilibrio, o evaluacién social (a posteriori) diferente
de la evaluacién privada (a priori), no estan proscritos, son aun corrientes. Sin
embargo, el desequilibrio individual es una posibilidad que no se concreta si el
estado {(R),A,[es un estado de equilibrio.

Definicion 6. Un equmbrlo en el perlodo t designa una S|tuaC|on en la cual
existeunvector de precios P =< P, W, >, P 0IR? yunaasignacion A =<R,l; . >tales
que las siguientes dos condl(:lones se verifican simultaneamente:

(i) P, permite x¢ =x%y I¥ =1¢
(ii) Estando dado P , At resuelve: Maxr[n, 0j=12,..,J

MaxUg, Oh=12..,H

Enotrostérminos, un estado de equilibrio permite el equilibrio de los mercados
y de todo agente. La condicion (i) es siempre verificada (en ausencia de desempleo)
debido al mecanismo de mercado existente en el mercado del bien, mientras que
la condicidon (ii) puede no cumplirse. La realizacion de los intercambios en el
mercado de trabajo puede, sin embargo, restringir la aplicacion de la condicion (i)
solo al mercado del bien.

I11. Moneda y desempleo keynesiano

Unavez precisado el funcionamiento de la economia monetaria descentraliza-
da, conviene dar cuenta de la existencia de un equilibrio keynesiano. Antes de
abordar las situaciones corrientes de desequilibrios, es necesario precisar lanociéon
de equilibrio keynesiano.!®

A. Existencia de un equilibrio keynesiano

Definicion 7. Unequilibrio keynesiano en el periodo t designa unasituacionen
la cual existe un vector de precios |5t:,< f,W > y una asignacion
AtK =< xtK IK >tales que las dos situaciones siguientes son simultdneamente
satisfechas:

16 Es posible llamar desempleo keynesiano al equilibrio keynesiano. El equilibrio walrasiano
corresponde a la definicién 6.
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(i) P, permite x¢ = x¢

(ii) {B.A, | realiza: Max 1%, 0j =1.2,...,J.

Esta definicion estipula que un racionamiento en el mercado de trabajo es
compatible con anticipaciones perfectas.

Proposicion 2. Existe un equilibrio keynesiano

Con el fin de probar tal proposicion, es suficiente con mostrar que la ley de
Walras!” no se aplica sino en el mercado del bien. Una situacion tal deja entrever
que solo una parte de los asalariados estan sobre su curva de oferta de trabajo a
pesar de la perfeccion de las anticipaciones. En el modelo propuesto aqui, cada
consumidor respeta su restriccion presupuestaria anticipada. Asi, al nivel de cada
consumidor, se tiene:

P Xpy = Wil +Z Apje—1 T jioy (23)
im

De la agregacion social resulta:

Z P Xy = ZV_thht + z Z dpjt— e 24)

hOH hOH hOH jOJ
Sea: paxd = WIS + z iy oy (25)
hOH
O: ptaxtd =Wilg + ) My (26)
hUH

17 En el modelo Arrow-Debreu, la ley de Walras se obtiene por la agregacién de las restricciones
presupuestarias individuales saturadas y se enuncia: la suma de los valores de las demandas
netas de mercado es idénticamente nula. Ella es el resultado de una propiedad individual que
es conservada en la agregacion y expresa la saturacion de la restriccion presupuestaria social
y es valida cualquiera sea el sistema de precios. En nuestra representacion, la ley de Walras se
establece de manera interperiédica (transmision de los beneficios heredados del periodo
anterior). El lector puede referirse a Arrow-Hahn (1971).
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Ademas, en razén de la asimetria postulada, sea Wl =Wl, = Z m;, = z m;; ,
j0J k£ h
se tiene:

pexd = Mpy + b (27)

De acuerdo con (18), se obtiene: px? = p,x¢ (28)

En virtud de la perfeccion de las anticipaciones en el estado de equilibrio
(pf = p,) resulta:

f)t)A(;j = PeXe (29)
Sea: p[xd -%¥1=0 (30)

Asi, la ley de Walras esta restringida®solo al mercado del bien. El equilibrio
del mercado del bien se obtiene independientemente de las condiciones prevale-

cientes en el mercado de trabajo. Ahora, si se define por Z, la demanda neta de
mercado del bien producido, se tiene:

5.2 %0 - % :bi[wtit +]- R (31)
t

Se obtiene, segun (22): 2, =0 32)
Asi,como p, >0,lacantidad de demandanetarealizadaen el mercado del bien
es necesariamente nula. Existe, pues, un equilibrio en este mercado independien-
temente de lasituacion de desequilibrio prevaleciente en el mercado de trabajo. Un
eventual desequilibrio en el mercado de trabajo (racionamiento) no implica un
desequilibrio en el mercado del bien como en Clower [1965].*° El desempleo
involuntario es, pues, compatible con un equilibrio en el mercado del bien de precio
flexible. El Gréfico 1 resume la situacion de conjunto.

18 EI lector puede referirse a Glustoff (1968), Sargent (1987) y Cartelier (1995).

19 La economia presentada posee, por lo tanto, una propiedad diferente a la de los modelos con
equilibrios a precios fijos. En Patinkin (1956), el punto de partida es un desequilibrio en el mercado
del bien que se difunde en el mercado de trabajo. EI mecanismo del efecto de saldos reales, si
juega y es suficientemente importante, permite a la economia converger hacia un equilibrio de
pleno empleo. EIl modelo de Barro-Grossman (1971) hace la sintesis de los enfoques de Clower
y Patinkin y muestra la posibilidad de un desequilibrio general.
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Gréfico 1. Moneda y desempleo keynesiano
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La situacion predominante en el mercado de trabajo esta representada en el
cuadrante superior derecho; sobre este mercado, existe un unico equilibrio
walrasiano (punto W de pleno empleo) entre una configuracion de desequilibrios
(segmento [K-W] de los excesos de oferta de trabajo), el punto K representa un nivel
positivo de desempleo involuntario. Los niveles de produccién keynesiano y
walrasiano correspondientesalos niveles deempleo ItK y I¥V son, respectivamente,
xtK y x}"’ . Las compras y ventas relativas a los estados walrasiano y keynesianos
son, respectivamente, notados (&",a)y (¢, ). Estas son proyectadas sobre el
cuadrante inferior izquierdo. En todos los casos, el interés esté en la situacién con
previsidn perfecta (grafico inferior situado debajo del cuadrante inferior izquierdo).
Por fuera del estado de equilibrio, los agentes estan en desequilibrio.

B. Conjunto de las configuraciones posibles

Dos situaciones extremas pueden, pues, considerarse en esta economia segin
que exista o no racionamiento en el mercado de trabajo: un equilibrio keynesiano
o un equilibrio walrasiano. Fuera de estas dos excepciones, la economia esta en
desequilibrio. No consideramos los casos en los cuales las empresas estan raciona-
das en moneda de crédito. Cualquiera sea la situacidn en el mercado de trabajo, el
precio monetario anticipado difiere del precio que se forma en el mercado del bien.

En el mercado de trabajo, la situacidon que prevalece es logicamente anterior
(recursividad de tipo I1). Solo dos casos son posibles: de una parte, la ausencia de
desempleoy, de otra, el desempleo involuntario. La efectividad de los planes de los
productores supone que ellos obtienen la cantidad de trabajo deseada. Asi:

z (mht +mht)

i - A — hOH
Si U, =0,entonces p, = B 33)
t
z Mpe * z My
Si U, >0,entonces f, = A0H 0K (34)
Xt

La cantidad de dinero llevado al mercado por los compradores difiere segun
qgue todos los consumidores estén empleados o0 no. En el mercado del bien se
presentan, de una parte, las empresas que venden el bien y, de otra, los consumi-

dores que lo compran. En efecto, si U; =0,entoces, m; = Z(mh‘ +ﬁht), donde
hJH

m, representa la cantidad total de dinero depositado en el mercado del bien por el
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conjunto de los consumidores para adquirir la cantidad ofrecida por el conjunto de
las empresas. En tal caso, (33) es determinada en el mercado del bien. Si, por el

contrario, U; >0, entonces, m, = me + z my, , donde m, representa la canti-
hOH hOH

dad total de dinero depositado en el mercado del bien por los consumidores/

asalariadosy los consumidores no asalariados para comprar lacantidad producida

por el conjunto de las empresas. En tal caso, (34) es determinada en el mercado.

Por fuera de las situaciones de equilibrio, dos casos son posibles segun la
cantidad de dinero distribuida por las empresas (anterioridad del mercado de
trabajo en la secuencia). Cada una de estas situaciones se subdivide en tres sub-
casos segun que el valor del precio efectivo de mercado sea inferior, idéntico o
superior al precio paramétrico que ha servido de base para la elaboracion de los
planes individuales. Asi, la economia puede estar en situacion de equilibrio pero
generalmente estard en desequilibrio. El desequilibrioeslareglay no laexcepcion.
Paracondiciones dadas de ladistribucidon de la cantidad relativa alamasasalarial,
para un estado dado de la situacion en el mercado de trabajo (recursividad de tipo
I1), la cantidad obtenida por los consumidores sera eventualmente diferente de
aquella que daban por descontado recibir en las condiciones 6ptimas de la
maximizacion bajo restriccion. El desequilibrioen el mercado de trabajo es anterior
(recursividad de tipo I1) y reviste un caracter social mientras que el mercado del bien
traduce situaciones de desequilibrios individuales reales o monetarios. Al contrario
de la representacion propuesta por Arrow-Debreu, las acciones individuales de los
agentes ya no estan subordinadas a una condiciéon de equilibrio general que
condicione su intervencion en los mercados. La determinacion del precio de
mercado por laRSSy larealizacién de las transacciones asociada hace asi aparecer
seis casos. Esto esta ligado a la doble recursividad presente dentro del periodo. Los
desequilibrios individuales en el mercado del bien son la manifestacion de la
descentralizacion. Las situaciones posibles son transcritas en el Cuadro 1.

De esta manera, la determinacion del precio de mercado ha hecho aparecer
diferentes situaciones? que pueden incitar a los individuos a corregir sus planes
optimos de intercambio. Existe, entonces, un proceso social interdependiente de
resolucion de saldos individuales (beneficios efectivos).

20 Las situaciones de desequilibrio son compatibles con un modo de competencia perfecta. La
interaccion estratégica puede constituir una causa de desempleo (Dehez, 1985; Hart, 1982 o
Heller, 1986).
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Cuadro 1. Configuraciones posibles

Precio p. < p? P = p? p. > p?
Consumo
Desequilibrios individuales Equilibrio walrasiano Desequilibrios individuales
Ut =0 Monetario Real Mercado del Mercado de Monetario Real
Empresas Consumidores | bien trabajo Empresas Consumidores
Anticipaciones | Ausencia de
perfectas racionamiento
Desequilibrios individuales Equilibrio keynesiano Desequilibrios individuales
y social y social
U, >0 Monetario Real Mercado del Mercado de Monetario Real
t Empresas Consumidores | bien trabajo Empresas Consumidores
Anticipaciones | Racionamiento
perfectas

C. Correccion de los intercambios y resolucion de los saldos

La sancion del mercado interviene doblemente. De una parte, existe un
racionamiento posible para los consumidores en el mercado de trabajo y, de otra
parte, situaciones de desequilibrio relativas al mercado del bien que conciernen
tantoalosasalariados como alosempresarios. Es esencialmente esta tltimaforma
de desequilibrio que conviene estudiar ahora. Los eventuales errores de anticipa-
cién hacen aparecer tres casos posibles para las empresas y los consumidores.

Racionamientos reales y excedentes reales: la asignacion real final de los

consumidores

En términos reales, es posible que los consumidores estén individualmente
racionados en cantidad mientras su oferta de trabajo siga siendo virtual pero
también cuando el precio efectivo de mercado difiere del precio anticipado. En el
caso contrario, ellos pueden reencontrarse con stocks de bien no deseados
(excedentes). Notando X, la asignacion de mercado del consumidor h (cantidad de
bien destinada al consumidor h), se tiene:

Mpe + Mpy (35)
Pe
Si p, > pf, entonces X < x3 : el consumidor h esta en situacién de raciona-
miento y obtiene una cantidad de bien inferior a aquella que habia deseado, dado
por supuesto que él ha subestimado el precio de compra del bien. Si p, = p?,
entonces %, = x% : el consumidor h maximiza su utilidad, pues obtiene la asigna-
cion deseada. Si p, < p2, entoces X, > xf : el consumidor h posee stocks y obtiene

Xht =
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una cantidad de bien superior a aquella que habia deseado, dado que ha
sobreestimado el precio de compra del bien (situacién de excedente). Las empresas
no estan nunca en desequilibrio real dado que obtienen la cantidad de trabajo
deseadoy que la cantidad producidaes siempre vendida cualquiera seael precio de
mercado. Laexistenciade desequilibrios reales no concierne sino a los asalariados.
Desequilibrios monetarios también existen.

Existencia de saldos monetarios

Esta situacion concierne solamente a las empresas, ya que los asalariados no
estan jamas en déficit. En efecto, los asalariados no estan nunca por fuera de su
restriccion presupuestaria dado que sus ventas no son objeto de una evaluacion
social por el mercado como ocurre con el bien producido. En términos monetarios,
la situacion final de las empresas diferira de acuerdo con la desviacion entre el
beneficio anticipadoy el beneficio efectivo. El saldo de beneficio o beneficio efectivo
delaempresaj, notado 1 it »estadado por ladiferenciaentre sus ingresos efectivos
(inciertos) y sus gastos efectivos (ciertos). Asi, para la empresa j se tiene:

I = Poxje — W, (36)
My, = P+ M5 - pix, (37)
I = (B~ pOX; +15 (38)
O adn: I =115 = (P ~ PY)X;e (39)

Enotras palabras, el saldo monetario de toda empresa se expresa por el exceso
de su beneficio efectivo sobre su beneficio anticipado. Tal desviacién es igual a la
diferencia entre los ingresos realizados y los ingresos anticipados. Se pueden
identificar tres casos. Primero, si p, < p&, entonces, fljt < H?t : el beneficio reali-
zado es inferior al beneficio anticipado; la empresa j logra beneficios menores que
los previstos. Segundo, si p, = p?, entonces, fljt =115 : el beneficio realizado es
idéntico al beneficio anticipado; la empresa j ha hecho conjeturas correctas.
Tercero, si p, > p2,entonces, 1T >11% : la empresa j realiza sobre beneficios.

Unavez precisadas las caracteristicas relativas a los saldos individuales de las

empresas, el saldo monetario social es tal que II; = znj[ .LaUnicaincidencia de
j0d

los errores de anticipacion de las empresas concierne a la transmisién de los

beneficios que va a afectar a los recursos de los consumidores en el periodo
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siguiente. Ademas, el valor de los beneficios efectivos va a determinar el nivel del
empleo en el periodo siguiente.?* Los saldos monetarios traducen la variacion de la
riqueza monetaria de las empresas que intervienen en el procedimiento de
resolucion de los saldos.

La resolucion de los saldos y la modificacion de los patrimonios

Laresolucion de saldos es social y hace intervenir a las empresasy al Instituto
de Emision. Habiendo pedido prestado mj; la empresa j reembolsa al banco los
medios de pago relativos a los gastos iniciales. El stock monetario final Mj; de la
empresa j es, pues:

My = Mije =Wl j + PrXj (40)
O: My =My + 13 = pAXje + PrXjt (41)
Sea: My = My + (P — pR)Xje + M5 (42)
Luego: my = my+ 0, 0. 43)

Tres situaciones son posibles:

1. Si IT <Hj—‘t,entonces mj; <Mjt: la empresa j se empobrece en moneda

después del reembolso.??

2.Si Il = M Ej‘t, entonces Mj¢ = Mjt : la empresa j reembolsa integramente su

deuda.

3. Si l'IJ-t >Hj?‘t,entonces My > M : la empresa j se enriquece en moneda

después del reembolso de los medios de pago pedidos al Instituto de Emision.

Agregando, se tiene: z mi; = Z M +; M jt (44)
J|EN] J|EN] J
Sea: m; =m; +T1, (45)

La masa monetaria al fin del periodo estad compuesta por la masa monetaria
creada por el Instituto de Emisién, que ha permitido los gastos salariales de las
empresas, y por el saldo monetario social resultante de laactividad de lasempresas.

21 Se impone, pues, un modelo de equilibrio temporal que estudiaria las consecuencias sobre los
precios de la flexibilidad intertemporal de la tasa de salario. Un esbozo puede encontrarse en
Julien (2001).

22 La empresa financia una parte de su deuda con sus beneficios realizados.
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Conclusioéon

El tratamiento del problemade Keynes respecto a la existenciade unequilibrio
general con desempleo involuntario, en una economia de competencia perfecta, en
régimen de precios y salarios flexibles, no tiene sentido sino en una economia
monetaria. Asi, la definicibn de una tasa de salario nominal anterior a toda
interaccion en el mercado y la expresion monetaria de los intercambios explican el
desempleo involuntario. La existencia de una asimetria establecida entre las
empresas y los asalariados (Clower, 1965; Glustoff, 1968 y Cartelier, 1995) cuyo
origen es monetario, conduce a la restriccion de la ley de Walras al mercado del
bien.

En la economia presentada, la moneda asegura la coordinacién mercantil en
la medida en que la descentralizacion de los intercambios reposa sobre el papel
esencial jugado por la moneda en la asignacion de recursos por el mercado.
Contrariamente alateoriadel equilibriogeneral competitivoy al enfoque keynesiano,
la determinacion de los precios esté ligada a la descentralizacion de las transaccio-
nes. Es asi posible fundar el desempleo keynesiano en un contexto descentralizado
de asignacion de recursos sin recurrir a los argumentos en términos de fallas de
coordinacion, de competenciaimperfectaoderigideces nominales. Sinembargo, no
es inutil recordar que si bien el argumento de Keynes reposa en la especificidad de
los salarios, se funda igualmente sobre la ausencia de un sistema completo de
mercados. Un enfoque mas completo debe, por tanto, integrar el tiempo con el fin
de estudiar la formacion y la coordinacién de las anticipaciones asi como su
convergencia hacia un eventual equilibrio keynesiano.
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