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Introducción

En la economía heterodoxa coexisten dos
grandes corrientes que comparten muchos
elementos comunes pero que divergen en va-
rios asuntos básicos. Los keynesianos
(kaleckianos, postkeynesianos, etcétera) po-
nen énfasis en el problema de la “demanda
efectiva” y del equilibrio en niveles distintos
de utilización de los recursos. Los clásicos
(neorricardianos, marxistas, etcétera) se en-
focan en un equilibrio con tasas de ganancia
iguales, precios de producción y una plena
utilización de la capacidad productiva. La
relación entre ambas escuelas siempre ha sido
un tanto ambigua. La necesidad de una sín-
tesis es reconocida desde hace mucho tiem-
po (véase, por ejemplo, Eichner y Kregel,
1975; Carvalho, 1984; Arena, 1987; Halevi
y Kriesler, 1991; Lavoie, 1992a y Skott,
1989), pero la dificultad de “conectar” real-

mente los modelos núcleo ha sido siempre
un obstáculo insalvable y la brecha entre ellos
parece, para muchos, imposible de superar.

En este artículo se discute la relación entre
los equilibrios keynesiano y clásico poniendo
énfasis en la distinción entre dos marcos
temporales: el corto y el largo plazos.1 Ob-
viamente, no se trata de yuxtaponer un mo-
delo keynesiano en el corto plazo con uno
clásico en el largo plazo, sino de construir
un único modelo en el cual los dos marcos
temporales estén analíticamente conectados.

Existen ya modelos que relacionan los
equilibrios de corto y largo plazos y que sue-
len llamarse modelos de tránsito.2 En ellos
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675) y Vianello (1985: 69-73).

2 En realidad, los modelos de tránsito originalmente fue-
ron construidos para analizar el cambio estructural; un
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del tránsito, es el de Hicks en su análisis fundacional Ca-
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Time (1973, parte II). Véase también Lowe (1976) y, más
recientemente, Hageman (1992).
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una economía está sujeta a una convulsión y
el problema es regresar al equilibrio de largo
plazo. Este movimiento se describe como una
secuencia de equilibrios temporales de cor-
to plazo. En un tránsito postkeynesiano
(Lavoie y Ramírez-Gastón, 1993; Dutt, 1988,
segundo modelo), una secuencia de equili-
brios keynesianos de corto plazo converge
hacia un equilibrio keynesiano de largo pla-
zo, un estado estable en el que los recursos
no se utilizan plenamente. En un tránsito
walrasiano, conocido como el teorema de la
autopista, una secuencia de equilibrios
walrasianos de corto plazo (donde los pre-
cios aseguran el vaciamiento de los merca-
dos) converge en un equilibrio walrasiano
de largo plazo (Bewley, 1982). También exis-
ten algunos modelos, dentro de la tradición
clásica, relacionados con la convergencia al
equilibrio de largo plazo a partir de varias
concepciones del equilibrio de corto plazo
(Franker, 1987; Arena, Froeschle y Toree,
1990; Kubin, 1990; Duménil y Lévy, 1990a
y 1993a, capítulo 7).

El objetivo de este artículo es estudiar
un modelo en el que el tránsito al equili-
brio clásico de largo plazo se obtiene como
una secuencia de equilibrios keynesianos
de corto plazo. Se considera que la econo-
mía se encuentra inicialmente en un des-
equilibrio, que corresponde a cualquier
“choque” de oferta o demanda que afecte
a la tecnología, a la distribución o a los
precios. No se permite ningún cambio es-
tructural; en particular, la tecnología y sa-
lario real están dados y, por ende, es posi-
ble hacer referencia al equilibrio de largo
plazo, también llamado estado estable o

centro de gravitación de largo plazo. La
definición de este equilibrio es convencio-
nal. En el equilibrio clásico de largo plazo
las tasas de ganancias de las empresas son
uniformes, los precios son iguales a los de
producción y las tasas de utilización de la
capacidad productiva son “normales”. El
equilibrio de corto plazo es multisectorial
keynesiano-kaleckiano estándar: cualquier
nivel de precios, tasas de ganancia y de uti-
lización de la capacidad productiva pue-
den prevalecer, mientras que el equilibrio
entre oferta y demanda de las distintas mer-
cancías resulta del ajuste de las tasas de la
utilización de la capacidad productiva. El
objetivo es demostrar que la serie de equi-
librios keynesianos puede converger hacia
el equilibrio clásico, la síntesis considera-
da anteriormente.

Obviamente, la convergencia hacia el
equilibrio clásico deriva de supuestos es-
pecíficos acerca de la dinámica de diver-
sas variables (acervos de capital, precios,
etcétera), llamadas de largo plazo. Éstas
son tratadas como parámetros constantes
dentro del equilibrio de corto plazo y se
modifican, lentamente, entre dos equili-
brios de corto plazo. Se consideran cuatro
mecanismos de este tipo:

1) Oferta y demanda, tasas de utilización
del capital y dinámica de precios (o már-
genes de ganancia). Los precios son
constantes en el corto plazo y la igual-
dad entre la oferta y la demanda se ob-
tiene con el ajuste de la tasa de utiliza-
ción de la capacidad productiva. En el
largo plazo, las empresas, que fijan los
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precios, los ajustan (o sus márgenes)
dependiendo del valor de la tasa de uti-
lización de la capacidad productiva.

2) Diferenciales de rentabilidad y movili-
dad del capital. En el corto plazo, los
acervos de capital están dados y existen
diferencias de rentabilidad entre las
empresas. Una categoría específica de
agentes, llamados capitalistas, detecta
estos diferenciales e invierte más en
aquellas empresas donde las tasas de
ganancia son más altas.

3) Inversión y restricción de financiamiento.
En el corto plazo, la inversión es parcial-
mente exógena, esto es, combina un com-
ponente exógeno y otro que depende de
variables de corto plazo. Sin embargo, el
exógeno debe ser tratado endógenamente
en el largo plazo. En nuestra opinión, el
principal componente de la dinámica de
largo plazo está relacionado con meca-
nismos monetarios y financieros y, más
específicamente, con la cambiante res-
tricción de financiamiento bajo la que se
lleva a cabo la inversión.

4) Mecanismos monetarios y financieros.
La restricción de financiamiento a la que
están sujetos los inversionistas evolucio-
na en el largo plazo. El crédito y la emi-
sión del dinero permiten la expansión
de la inversión más allá del límite de-
terminado por el financiamiento preli-
minar. Estos mecanismos son controla-
dos y limitados, ante la inflación, por la
reacción de las instituciones monetarias.

El reconocimiento de la convergencia
hacia el equilibrio de largo plazo no debe

ser entendido como un rechazo de las fluc-
tuaciones del ciclo económico. La exposi-
ción clásica más elaborada en este senti-
do, la de Marx, señala que el nivel general
de actividad “gravita” alrededor de tal equi-
librio de largo plazo con una utilización
normal de la capacidad productiva. De
hecho, Marx combina las dos nociones: la
convergencia al equilibrio de largo plazo
(Marx, 1894, capítulo 10) y el ciclo eco-
nómico que, cuidadosamente, describe en
varias ocasiones. En el pasaje siguiente, ci-
tado en Vianello (1985) Marx claramente
hace referencia al uso normal de la capaci-
dad productiva como una característica del
centro de las fluctuaciones económicas.
Critica el análisis de Smith sobre la tenden-
cia descendente de la tasa de ganancia que
este autor liga a una superabundancia de
capital:

Cuando Adam Smith explica la caída de la
tasa de ganancia a partir de una superabun-
dancia de capital, una acumulación de capi-
tal, está hablando de un efecto permanente,
lo cual es erróneo. A diferencia de esto, la
superabundancia transitoria de capital, la so-
breproducción y las crisis son cosas distin-
tas. No existen la crisis permanentes (Marx,
1971, II: 497, nota al pie).

Este estudio está dividido en cinco sec-
ciones; la primera introduce los cuatro
mecanismos clásicos enumerados ante-
riormente, éstos definen los fundamen-
tos de nuestra aproximación clásica al
equilibrio de largo plazo. Al llegar a este
punto la presentación del modelo es casi
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completa y es necesario agregar poco para
permitir la determinación de los dos equi-
librios: los keynesianos de corto plazo con
cualesquiera tasas de utilización de capa-
cidad y de ganancia y el clásico de largo
plazo con una tasa normal de utilización
de la capacidad y precios de producción,
que es el objetivo de la sección 2. Este
esquema permite la interpretación de nu-
merosas divergencias tradicionales entre
las dos perspectivas tal como la relación
entre inversión y ganancias (¿cuál deter-
mina a cuál?). En la sección 3 se conside-
ra nuevamente la dinámica de las varia-
bles de largo plazo tomando en cuenta el
objeto fundamental de este estudio: la
convergencia de los equilibrios keynesia-
nos en el de largo plazo (formalmente, el
problema es el de la estabilidad del equi-
librio de largo plazo). Estas tres seccio-
nes completan la presentación y trata-
miento del modelo y, por ende, la faceta
teórica de la síntesis. Sin embargo, debi-
do a la atención puesta en los mecanis-
mos monetarios, la sección 4 desarrolla
cuatro modelos alternativos de tales me-
canismos, entre ellos uno con patrón oro.
El objetivo de esta sección es mostrar que
los resultados obtenidos no dependen de
ningún esquema específico, con la con-
dición de que los mecanismos monetarios
respondan a la inflación. La sección 5 eva-
lúa el poder explicativo de nuestro análi-
sis con respecto a los movimientos del ni-
vel general de actividad. El modelo
explica el componente de baja frecuencia
de las fluctuaciones económicas cíclicas,
que está relacionado con los mecanismos

monetarios. Existen suficientes fuerzas
centrípetas para asegurar la gravitación
del nivel general de actividad alrededor
de un valor normal pero, por el carácter
imperfecto de estos mecanismos, se ob-
servan desviaciones significativas y du-
raderas. Esto define la faceta empírica de
la síntesis entre las concepciones
keynesiana y clásica de los equilibrios.

1. La dinámica clásica de las variables
de largo plazo

El primer apartado de esta sección pre-
senta los rasgos principales de los
equilibrios temporales: la distinción
entre variables de corto y largo plazos,
la secuencia de equilibrios de corto pla-
zo y su posición de equilibrio de largo
plazo. A continuación consideramos la
dinámica de las variables de largo pla-
zo que explicará la convergencia de los
equilibrios keynesianos al clásico: el
ajuste de precios en reacción a dese-
quilibrios entre el producto potencial y
la demanda en el apartado 1.2; la deter-
minación de la inversión, de la restric-
ción de financiamiento a que está suje-
ta y la movil idad de capital en el
apartado 1.3; la emisión de dinero en
relación con el nivel de actividad e in-
flación en la sección 1.4. Dado que el
objetivo de la demostración es ligar el equi-
librio keynesiano de corto plazo y el clási-
co de largo plazo se hacen repetidas refe-
rencias, en esta sección, a la perspectiva
keynesiana (en particular, postkeynesiana)
para la comparación.
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1.1 Secuencias de equilibrios temporales

Los modelos de tránsito emplean el es-
quema convencional de una secuencia de
equilibrios de corto plazo o temporales,
en donde se distinguen dos grupos de va-
riables: de largo y de corto plazos, depen-
diendo de la velocidad de sus cambios.
Las variables de largo plazo se ajustan len-
tamente. Para valores dados de las varia-
bles de largo plazo, se supone que exista
un equilibrio temporal y que las de corto
plazo sean iguales a sus valores de equi-
librio de corto plazo. Entonces se investi-
ga la convergencia de la secuencia de equi-
librios de corto al largo plazo:3

…⇒ (Modificación de las variables de
largo plazo) ⇒ (Equilibrio temporal) ⇒
(Modificación de las variables de largo
plazo) ⇒ (Equilibrio temporal ) ⇒…

Este método es muy útil para hacer la
comparación entre los equilibrios keyne-
siano y clásico. Las variables de largo pla-
zo incluyen acervos de capital, un compo-
nente de los acervos de dinero y los precios.
Las variables de corto plazo incluyen la
demanda (consumo e inversión), el producto
(o, lo que es equivalente, dado que la capa-
cidad productiva está dada en el corto pla-
zo, las tasas de utilización de la capacidad
productiva) y, posiblemente, inventarios.

Para valores dados de los acervos de capi-
tal, del acervo de dinero y de los precios,
existe un equilibrio para las tasas de utiliza-
ción de la capacidad productiva y las otras
variables de corto plazo.

En este artículo usamos un esquema
keynesiano estándar para describir el equi-
librio de corto plazo. Se expresan la inver-
sión y el consumo como funciones del pro-
ducto del periodo (y dependen del valor
actual de las variables de largo plazo). Se
forma el consumo, como se hace tradicio-
nalmente en los modelos kaleckianos, con
una distinción entre el salario, —que se
consume en su totalidad— y las ganancias
—de las que sólo una fracción se consume.
Se consideran varias mercancías. El análi-
sis se centra en las tasas de utilización de la
capacidad productiva y se hace abstracción
de los inventarios:

1) El equilibrio es definido por la igual-
dad entre la producción (u oferta) y la
demanda en cada mercado. Los precios
están dados en el corto plazo y se obtie-
ne esta igualdad como un resultado del
ajuste de la producción a la demanda
(las empresas producen lo que se de-
manda a precios dados). Se deduce de
este equilibrio de los mercados de mer-
cancías que el ahorro y la inversión
agregados son iguales.

2) Como un resultado del ajuste de la ofer-
ta a la demanda, cualesquiera tasas de
utilización de la capacidad productiva,
ui, pueden prevalecer en un equilibrio
de corto plazo, que son diferentes de
las tasas,     i, a que realmente aspiran

3 Los valores de equilibrio de las variables de corto pla-
zo son las soluciones a un sistema de ecuaciones simultá-
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. u
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aumentado                   si la tasa de utiliza-
ción de la capacidad productiva es eleva-
da                :

                                                           (1)

En esta ecuación, la intensidad de la reac-
ción al desequilibrio,                , es medida
por    , un coeficiente de reacción.

Con respecto a la distribución, simple-
mente supondremos que el salario real es
constante. Esto implica que variaciones de
la tasa salarial nominal deben acompañar
a las modificaciones de los precios. Pri-
meramente, las empresas fijan sus precios
con base en los prevalecientes en el perio-
do anterior. Después, la tasa salarial nomi-
nal se ajusta al nivel correspondiente de la
tasa salarial real para los nuevos precios.

Un supuesto alternativo para el ajuste de
precios, como se expresa en la ecuación
(1), consiste en cambiar el margen. Un mar-
gen,    , se aplica al costo salarial por uni-
dad de producto     :

                                                              (2)

y es el margen el que se ajusta de acuerdo
con la desviación de la tasa de utilización
de la capacidad productiva con respecto a
su valor proyectado:

                                                              (3)

En vez del margen deseado    , la empresa
ajusta su margen realizado en el periodo previo:

4 Una explicación sencilla de la existencia de tasas de-
seadas de utilización de la capacidad productiva distintas
de la unidad es que hay una fluctuación rápida de la de-
manda. Si ésta es volátil, las empresas necesitan mantener
una capacidad productiva relativamente grande.

las empresas (esto es, consideradas
como normales o estándar).4 En otras pa-
labras, se puede observar una desviación
entre las ofertas y demandas potencia-
les o entre las tasas de utilización de la
capacidad productiva prevalecientes y
sus valores normales. Cuando se le con-
sidera desde la perspectiva del equili-
brio de largo plazo esta diferencia re-
presenta un desequilibrio.

El aspecto clásico de nuestro análisis está
completamente incorporado en la dinámi-
ca de las variables de largo plazo entre dos
equilibrios temporales sucesivos. Estas di-
námicas de largo plazo son presentadas en
los tres apartados siguientes.

1.2 Precios (o márgenes) y salarios

En contraste con los equilibrios de corto
plazo en donde los precios están dados, el
análisis clásico de la formación de los pre-
cios de producción (un conjunto que ase-
gura una tasa de ganancia uniforme) supo-
ne que son modificados en respuesta a los
desequilibrios entre la oferta y la deman-
da (en el sentido amplio de la expresión).

En este artículo, se supone que la varia-
ción del precio,      , de la empresa i respon-
de a la desviación de la tasa de utilización
de la capacidad productiva con respecto a
su valor deseado, por ejemplo, el precio será

pt
i

p pt
i

t
i

+ >( )1

u ut
i i>( )

p p u ut
i

t
i

t
i i

+ = + −( )( )1 1 δ   o

u ut
i i−

δ

µ i

  ω i

  
pt

i
t
i

t
i

+ +=1 1µ ω

µ µ δt
i

t
i

t
i iu u+ = + −( )( )1 1ˆ

µt
i

ó p p p u ut
i

t
i

t
i

t
i i

+ −( ) = −( )1 δ   



61 Análisis Económico

    

µ̂
ωt

i t
i

t
i

p= (4)

Es necesario hacer esta distinción por-
que los salarios nominales se ajustan a un
salario real dado después de la determi-
nación de los precios. Al sustituir el valor
de       de la ecuación (4) en la (3) y usando
la ecuación (2), este modelo de márgenes
es idéntico al de precios de la ecuación (1).

El hecho de que los precios se modifi-
can en respuesta a los desequilibrios entre
oferta y demanda, no implica que son ajus-
tados a niveles que aseguren el vaciamiento
de los mercados en el sentido de Walras.
Los clásicos llaman precios de mercado a
los que responden, de una manera u otra,
al desequilibrio entre oferta y demanda y
difieren de los de equilibrio de largo pla-
zo, pero no nivelan a los mercados en el
corto plazo. Esto se dice claramente en los
trabajos de los economistas clásicos, in-
clusive Adam Smith (ver Duménil y Lévy,
1993a, sección 5.1).5

El hecho de que la variación de precios
es, en realidad, lenta también es un elemen-
to mayor en el análisis keynesiano. La
investigación sobre las razones de esta ri-
gidez es el tema central dentro de la pers-
pectiva neokeynesiana.

Tres posiciones distintas pueden ser
detectadas dentro de estudios postkeynesia-
nos con respecto a la respuesta de los pre-
cios al desequilibrio en las tasas de utili-
zación de la capacidad productiva. Un
primer punto de vista es que los márgenes
se incrementan cuando las tasas de utiliza-
ción de la capacidad productiva son gran-
des, pero Kalecki defiende la posición
opuesta de que los márgenes responden ne-
gativamente a la desviación de las tasas de
utilización de la capacidad productiva,
ellos también pueden ser indiferentes al ni-
vel de actividad.6

Una tasa salarial nominal constante es el
supuesto de distribución más común que se
hace dentro de los modelos poskeynesianos.
Con esta aproximación, si se permite la va-
riación de los precios, la tasa salarial real
cambia a lo largo del tránsito con la modifi-
cación del precio del bien de consumo. Su
valor en el estado estable es indeterminado
(depende del inicial y de toda su trayecto-
ria). Esta perspectiva corresponde al análi-
sis postkeyne-siano de distribución basado
en el poder de mercado. Nuestro supuesto
de un salario real constante no implica nin-
guna teoría específica de distribución; es un
simplificador que sólo significa que en este
estudio hacemos abstracción de su determi-
nación (véase Duménil y Lévy, 1993a, sec-
ción 15.4).

µ̂ i

5 Mucha ambigüedad envuelve la noción de precios de
mercado. Marc Lavoie usa una definición distinta a la nues-
tra cuando escribe, por ejemplo: “los precios actuales no
son precios de mercado que eliminarían la demanda exce-
siva en cada periodo” (Lavoie, 1992b: 148). Ciccone in-
terpreta la noción clásica de los precios de mercado como
una referencia a promedios: “en resumen, la preocupación
de Ricardo y Marx en/con los precios de mercado se puede
interpretar como una referencia a promedios a lo largo del
tiempo de estos precios” (Ciccone, 1992: 14).

6 La evidencia empírica al respecto no es concluyente.
Hasta Frederic Lee (1992: 26), quien de antemano no es
muy receptivo a la relación entre precios y demandas, es-
cribe que: “los factores que promueven que las empresas
alteren sus márgenes de ganancia incluyen presiones com-
petitivas de corto y largo plazo […]”.
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1.3 La inversión

Es tradicional dentro de la perspectiva
keynesiana conferirle un papel prominen-
te a la inversión y el modelo de este tra-
bajo sigue una línea similar. Empezamos
este análisis de la inversión en la sección
1.3.1 con una crítica de estas funciones
postkeynesianas, sosteniendo que los
comportamientos que tratan de expresar
son sensibles en el corto plazo, pero no
son aplicables al largo plazo. Un esque-
ma clásico alternativo, en el que las deci-
siones de inversión se hacen bajo una res-
tricción de financiamiento —consistente
con la perspectiva clásica de la inversión,
pero que incorpora mecanismos de crédi-
to— se presenta en la sección 1.3.2. La
movilidad de capital, que se discute en la
sección 1.3.3, extiende esta visión de “ra-
cionamiento” financiero por el papel es-
pecífico que se confiere a los capitalistas
en la “utilización social” de estos limita-
dos recursos financieros disponibles para
la inversión.

1.3.1 Una crítica de las funciones de
inversión Kalecki-Steindl
en el largo plazo

Son escasas las referencias al equilibrio de
largo plazo en la Teoría general (Keynes,
1936: 68). El reconocimiento del equili-
brio keynesiano de largo plazo, esto es, de
uno en el que la utilización de la capaci-
dad productiva no es normal es, de hecho,
típico del análisis moderno postkeynesiano

(ver Eichner y Kregel, 1975).7 Sin embar-
go, no hay acuerdo entre los keynesianos
sobre este punto.8

La forma asignada a la función de inver-
sión es crucial para la obtención de un esta-
do estable “keynesiano”. La forma típica de
una función de inversión Kalecki-Steindl es
la siguiente:

                                                              (5)

en la que               . Esta ecuación repre-
senta la intuición de que a cada valor de la
tasa de utilización de la capacidad produc-
tiva se asocia otro valor dado de inversión
(entre más alta sea la tasa de utilización de
la capacidad productiva, mayor será la tasa
de inversión). Nótese que esta perspectiva
de la inversión es muy distinta de la de
Keynes, quien ligó la inversión a la eficien-
cia marginal de capital, cuyo grado de
volatilidad es muy alto (espíritus anima-
les). De hecho, así es como Keynes expli-
ca el ciclo económico (Keynes, 1936, ca-
pítulo 22). A pesar de la referencia a la tasa

a a bu’= +

    
I K a bu a b u ut t t t= + = + −( )’

7 En adición a Lavoie y Ramírez-Gastón (1993) y Dutt
(1988 segundo modelo), en que se presentan algunos mo-
delos reales, también se adopta esta perspectiva, por ejem-
plo, en Amadeo (1986), Kurz (1986) y Ciccone (1986).

8 Aunque su modelo presenta dicha posición de equili-
brio de largo plazo, Kalecki rechaza la noción: “de hecho,
la tendencia de largo plazo no es más que un componente
cambiante de una cadena de situaciones de corto plazo; no
tiene una existencia independiente […]” (1971: 165). H.
Mynsky sostiene que las “series de tiempo […] pueden ser
descompuestos en tendencias y fluctuaciones alrededor de
esta tendencia, pero ello es aritmética y no economía” (cita-
do en Mainwaring, 1990). Se puede encontrar el mismo re-
chazo en el trabajo de Asimakopulos (en su respuesta a
Garegnani, Asimakopulos, 1988: 262).
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de utilización de la capacidad productiva,
el término constante en la función de inver-
sión postkeynesiana incorpora un alto gra-
do de estabilidad al sistema.

Esta perspectiva de la inversión puede
ser válida en el corto plazo. Sin embargo,
no es correcto, en nuestra opinión, supo-
ner que este comportamiento se manten-
dría en el largo plazo.9 Desde la óptica de
la ecuación (5), esto significa que los pará-
metros a o a’, que expresan el componen-
te “exógeno” de la inversión, no pueden
ser considerados como constantes. Estos
parámetros pueden considerarse exógenos
en el corto plazo, pero deben ser tratados
endógenamente en el largo plazo.10 Se pue-
den desarrollar tres expresiones distintas
de esta afirmación:

1) La formulación más simple, que de ma-
nera muy concisa incorpora nuestro de-
sacuerdo con el tratamiento postkeynesia-
no de la inversión, es que una desviación
de la tasa de utilización de la capacidad
productiva de su valor normal conduci-
ría a una variación de la inversión, en lu-

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

I
t
   K

t
 = I

t-1
   K

t-1
  + b (u

t
- u )               (6)

(En vez de I
t-1

   K
t-1

, se podría usar un
promedio de valores rezagados de la tasa
de inversión). De hecho esta función tiene
un carácter “harrodiano”.
2) El componente “exógeno” puede ser

interpretado como la tasa esperada de
crecimiento de la demanda:

En este modelo se fija la inversión de
manera tal que la tasa de crecimiento del
acervo de capital (de la capacidad pro-
ductiva) es igual a la tasa de crecimien-
to esperada de la demanda, siempre que
la tasa de utilización de la capacidad
productiva sea normal. Por ejemplo, si

la inversión se eleva para permi-
tir el retorno de la tasa de utilización de
la capacidad productiva a su valor nor-
mal. Las expectativas se reajustan en
relación con las realizaciones previas
(con expectativas adaptativas, por
ejemplo). Esta interesante línea de ar-
gumentación ha sido presentada en
Commiteri (1986).

3) Este artículo se basa en un tercer tipo
de mecanismo acorde con la noción clá-
sica de acumulación de capital, en la
que la inversión está sujeta a una res-
tricción de financiamiento, que se re-
duce o amplía progresivamente en el
largo plazo (véase ecuación (9)).

  
I K D b u ut t t

e
t= ( ) + −( )ρ

u ut >

9 Una crítica similar ha sido adelantada por Mainwairing
y Commiteri: “es difícil entender por qué, frente a un in-
cremento de la demanda efectiva que se espera sea dura-
dero, las empresas no expanden su capacidad para restau-
rar los márgenes deseados” (Mainwaring, 1990: 404). “[…]
Estados estables caracterizados por una permanente sobre
o subutilización de la capacidad productiva pueden ser
vistos como el resultado de expectativas ‘equivocadas’ por
parte de los productores [y esto no puede ser aceptado en
el largo plazo]” (Commiteri, 1986: 174).

10 Nótese que el mismo tipo de discusión podría hacer-
se con respecto al modelo del acelerador de la inversión:

                               . Nuevamente, no es razonable supo-
ner que no habrá variaciones en la constante en el largo plazo.
I K a b u ut t t t/ = + −( )−1
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1.3.2 Financiamiento de la inversión

La existencia de una restricción de finan-
ciamiento define un rasgo básico del análisis
clásico de la inversión que está fundamental-
mente limitada por la disponibilidad de
financiamiento: el adelanto de capital al prin-
cipio del periodo. (Para estar en disponibili-
dad para la inversión, este capital tiene que
ser líquido, esto es, debe existir bajo la forma
de dinero u otros activos financieros de este
tipo). Así, el capital ha sido previamente acu-
mulado, esto es, en posesión de un capitalista.

Con el fin de tener una idea del origen de
estos mecanismos, es necesario recordar que
hay tres canales básicos por los cuales se fi-
nancia la inversión dentro del capitalismo:

1) El financiamiento directo. La empresa re-
tiene las ganancias o reúne fondos direc-
tamente de otros ahorradores con la emi-
sión de nuevas acciones, bonos o varias
formas de préstamos.

2) Intermediación. Se piden prestados los
fondos de intermediarios financieros que
reciben ahorros y hacen préstamos.

3) Préstamos bancarios. Los bancos prestan
a las empresas, pero no son sujetos al aho-
rro preliminar (sólo al control institucio-
nal). Emiten dinero.11

Los clásicos fundamentan su perspecti-
va en los dos primeros canales, en los que
los ahorros son preliminares a la inversión,

y tienden a olvidarse del tercer mecanis-
mo.12 La perspectiva keynesiana básica pone
énfasis en el tercero y supone que los ban-
cos siempre ajustan la demanda de los
inversionistas. Esta perspectiva niega si-
multáneamente los dos aspectos del aná-
lisis  clásico de la inversión: el ahorro pre-
liminar y la restricción de financiamiento.

Aunque es obvio que estamos de acuerdo
con el punto de vista de que los préstamos
bancarios suelen financiar la inversión, cree-
mos que este mecanismo no elimina la res-
tricción clásica de financiamiento. Es sabi-
do, por ejemplo, que el crédito a la inversión
es condicionado por niveles suficientes del
financiamiento interno preliminar (utilida-
des retenidas) y que institucionalmente no
son tolerados niveles infinitos de la relación
entre deuda y activos. A pesar de la dispo-
nibilidad, aparentemente no limitada, de fi-
nanciamiento la carrera de capitalista no está
abierta para todos.

La restricción de financiamiento será ex-
presada en el modelo por la siguiente relación
entre nuevos préstamos y la acumulación
previa de activos monetarios y la dependen-
cia de la inversión del financiamiento total.

[ (Fondo de activos monetarios) ⇒
(Nuevos préstamos) ] ⇒ Inversión

Para hacer referencia a la limitación intrín-
seca de los recursos financieros disponibles

11 Uno podría agregar a estos mecanismos que las em-
presas pueden hacer transacciones con créditos comercia-
les recíprocos.

12 Esto es cierto, por ejemplo, en el caso del análisis de
Marx sobre la acumulación en el volumen I de El capital,
pero no de su análisis del ciclo económico en el volumen
III, en el cual los mecanismos de crédito juegan un papel
decisivo (véase Duménil y Lévy, 1994, sección 1.1.1).
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para la inversión, usamos la expresión res-
tricción financiera. Podríamos decir restric-
ción monetaria o de liquidez. El problema
es que los fondos deben estar disponibles,
pero esta afirmación se relaciona con el lado
de los activos de la hoja de balance y acti-
vos financieros así como con los pasivos,
su estructura interna y su relación con los
fondos propios.

Como se mostró en el análisis previo de las
funciones de inversión postkeynesianas,
las empresas toman sus decisiones de in-
versión con base en la observación de la
demanda (reflejada en la tasa de utilización
de la capacidad productiva) y generalmen-
te no enfrentan restricciones en el finan-
ciamiento de los proyectos de inversión.
Estos modelos hacen abstracción de la dis-
ponibilidad de dinero e incluso de la tasa de
interés. Sin embargo, la perspectiva
postkeynesiana es en realidad muy ambi-
gua al respecto. Los abogados de la oferta
monetaria “ajustable” sostienen que, para
una tasa de interés dada, todos los fondos
demandados por los inversionistas son ofre-
cidos. Otro grupo considera la existencia de
una restricción de crédito como la piedra
angular del análisis keynesiano, tendiendo
así  un puente entre el análisis keynesiano
tradicional y la concepción clásica del ade-
lanto de capital.13 La noción del raciona-

miento crediticio es central en el nuevo pa-
radigma keynesiano (ver, por ejemplo,
Stiglitz y Weiss, 1981 y Blinder, 1987).

1.3.3 Movilidad de capital e inversión

Otra importante diferencia entre los análi-
sis keynesiano y clásico es que dentro de la
perspectiva clásica se considera una cate-
goría de agentes, llamados capitalistas, in-
dependientes de las compañías. Ellos asig-
nan capital entre las empresas, que se
encargan de la inversión, producción y fija-
ción de precios. Esta noción de la movili-
dad de capital está acorde con la concep-

13 Esta divergencia es bien conocida. Está descrita cla-
ramente por Robert Pollin: “en la medida que se ha desa-
rrollado la literatura postkeynesiana, se ha vuelto claro que
en realidad hay dos teorías distintas de la endogeneidad
de la oferta de dinero dentro de esta tradición. […] Una
perspectiva sostiene que cuando los bancos y otros inter-
mediarios no tienen reservas suficientes, los bancos cen-
trales deben necesariamente responder a sus necesidades.

[…] Podemos referirnos a esta aproximación como la teo-
ría ajustable de la endogeneidad de la oferta de dinero.
Defensores destacados de esta perspectiva incluyen a
Nicolas Kaldor (1982 y 1985), Sidney Weintraub (1987a,
1978b), y Basil Moore, cuyo libro principal, Horizontalists
and Verticalists (1988), entre muchos otros escritos sobre
el tema (Moore, 1979, 1983, 1985 y 1986), proporciona
una presentación a fondo de esta aproximación. […] Se-
gún la otra perspectiva, los esfuerzos del banco central por
controlar el crecimiento de las reservas no prestadas por
vía de operaciones restrictivas de mercado abierto, ejerce
significativas restricciones cuantitativas sobre la disponi-
bilidad de reservas. […] Podemos referirnos a esta segun-
da aproximación postkeynesiana como la teoría de
endogeneidad estructural. Los grandes exponentes recien-
tes a esta aproximación incluyen a Hyman Minsky (1982
y 1986), Stephan Rousseas (1985 y 1986), James Early
(1983, Early y Evans, 1982). Debe reconocerse, sin em-
bargo, que esta perspectiva está menos desarrollada que la
de la endogeneidad ajustable.[…] En este contexto, el pri-
mer objetivo de este artículo, entonces, es precisamente
clarificar más las diferencias entre teorías ajustables y es-
tructurales de la endogeneidad de la oferta de dinero. En
este aspecto, este es un suplemento breve de los clarifica-
dores estudios de Rousseas (1986) y Lavoie (1984 y 1985)
y del reciente breve debate entre Rousseas, Moore y
Davidson (Rousseas, 1989; Moore, 1989; Davidson,
1989)”. (Pollin, 1991: 367-378). Se puede encontrar un
análisis similar en Jarsulic (1989: 36-37).
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ción clásica de la restricción del financia-
miento. La idea de “mover” capital entre
empresas no tendría sentido si éstas pudie-
ran pedir prestado todo lo que quisieran, in-
dependientemente de sus fondos iniciales.

La inversión se refiere a la adición al acer-
vo de capital fijo, a la compra de una mer-
cancía. En este modelo sólo existe un bien
de capital (i = 1). K

-

i y Ii  representan el acer-
vo de capital fijo e inversión de la empresa i.
El capital fijo no se deprecia y la tasa de inver-
sión,                , es igual a las tasas de
crecimiento del acervo de capital fijo. Mante-
ner un acervo de capital líquido Li permite una
inversión de igual monto, Iip1= Li, y la misma
relación se sostiene para toda la economía:

Para simplificar, supondremos que sólo
existe un capitalista, quien controla la can-
tidad total de capital líquido, L, y que está
informado con respecto a todas las tasas
de ganancia. Él/ella divide la totalidad de
su capital líquido, L, en varias fracciones,
Li, transferidas a varias empresas de acuer-
do con la diferencia entre la tasa de ganan-
cia, ri, de cada una y la tasa media de ga-
nancia, r, durante el periodo, esto es del
diferencial de ganancias, ri-r. La cantidad
de capital líquido, Li, será relativamente
mayor donde la tasa de ganancia es más
alta. En un modelo de crecimiento esto sig-
nifica que entre más alta sea la tasa de ga-
nancia de una actividad, mayor será su tasa
de crecimiento.14

Es equivalente expresar el modelo para
los Li o    , dado que Li =     Kip1. Con:

ri       Tasa de ganancia en la empresa i:
                    ,

r        Tasa media de ganancia:

y γ  un coeficiente de reacción que mide
la receptividad del capitalista a los diferen-
ciales de ganancia, la inversión en las dis-
tintas empresas puede ser expresada como:

          (7)

Es fácil comprobar que el capital líqui-
do total asignado por el capitalista satisfa-
ce la restricción                  :

Este análisis clásico de la movilidad de
capitales conducida por los diferenciales
de rentabilidad, en combinación con la mo-
dificación de los precios en respuesta al
desequilibrio entre la oferta y la demanda
(los dos componentes de la dinámica cru-
zada y dual), asegura la igualación de las
tasas de ganancia y el predominio de un
conjunto específico de precios: los precios
de producción de largo plazo.
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14 Es posible comprobar empíricamente el mecanismo
clásico mostrando que los diferenciales de ganancia son
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realmente una variable significativa en la explicación de
la inversión (véase Duménil y Lévy, 1993a, capítulo 5;
Bernstein, 1988 y Herrera, 1990).
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Nótese que también es posible referirse a
una igualación postkeynesiana de las tasas
de ganancia compatible con el mecanismo
descrito en esta sección, pero que se obtie-
ne para cualquier conjunto dado de precios
a través del ajuste de las tasas de utilización
de la capacidad productiva a valores dife-
rentes del normal (Dutt, 1987). Esta pers-
pectiva de la igualación de la tasa de ga-
nancia, sin precios de producción, es
llamada la igualación kaleckiana de la tasa
de ganancia en Lavoie y Ramírez-Gastón,
1993.15 La perspectiva de Garegnani difiere
simultáneamente del análisis clásico tra-
dicional, en el cual los precios de produc-
ción coinciden con las tasas normales de
la utilización de la capacidad productiva y
la visión postkeynesiana, en la que cual-
quier conjunto de precios y tasas de utili-
zación de capacidad productiva pueden
prevalecer en el largo plazo. Su análisis
combina un equilibrio keynesiano de lar-
go plazo con cualesquiera tasas de utiliza-
ción de la capacidad productiva y el pre-
dominio de los precios de producción. Sólo
se obtienen tasas iguales de ganancia so-
bre capitales nuevamente instalados, para
los que se supone una tasa normal de utili-
zación de la capacidad productiva.16

1.4 El capital total disponible para la
inversión: la emisión de dinero

En este estudio se presentan los mecanis-
mos monetarios como un sistema “doble”,
que corresponde a lo que podría ser llama-
do el dinero y el capital líquido. La sec-
ción 1.4.1 trata de la emisión de dinero, la
dinámica de M. La 1.4.2 está dedicada a la
conexión entre el dinero y los acervos del
capital líquido, M y L. Finalmente, en la
1.4.3, se presentan algunos comentarios
sobre la tasa de interés. Por brevedad, no
se discutirá el esquema contable subyacen-
te en estos mecanismos.

1.4.1 La emisión de dinero

Nuestra interpretación global de los me-
canismos monetarios puede ser resumida
en las siguientes cuatro proposiciones que
discutiremos subsecuentemente:

1) El dinero se “emite” como una función de
otras variables.

2) La emisión de dinero no puede ser expre-
sada como una confrontación entre las
funciones de oferta y demanda, cada fun-
ción correspondiente a la agregación de
los comportamientos de agentes económi-
cos “racionales”. El marco institucional
en el que se emite el dinero ha sido de

15 Dutt (1987:68, nota 21) hace referencia explícita a
Kalecki: “Kalecki (1942), al responder a las críticas de
Whitman, expresa claramente que la utilización de la ca-
pacidad productiva cambiaría para hacer que los ajustes
sean compatibles con las tasas iguales de ganancia” (véa-
se también Halevi y Kriesler, 1991: 84, nota 6).

16 “La tasa de ganancias es relevante sólo para la nueva
inversión (la planta antigua recibe una cuasi-renta), caso en
que el inversionista planea el tamaño de su equipo con res-
pecto a la demanda esperada, de tal manera que pueda tener

un grado normal de utilización. Espera obtener, por ende, la
tasa de ganancia correspondiente a ese grado de utilización
de la capacidad productiva, que es la tasa de ganancia a que
se refiere tradicionalmente en el análisis económico”
(Garegnani, 1988: 257, nota 22). Robert Ciccone compar-
te esta perspectiva (1986: 24-26).
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fundamental importancia, porque las ins-
tituciones siempre han ejercido control
sobre la emisión del dinero.

3) La estabilidad del nivel general de los
precios es la variable decisiva del pro-
ceso de control.

4) Dicha estabilidad del nivel general de
los precios asegura la gravitación del ni-
vel general de actividad alrededor de un
valor normal.17

Los primeros dos puntos mencionados se
refieren al hecho de que el dinero es creado
y de que su creación ocurre dentro de un
contexto institucional dado. Estas dos pro-
posiciones no son muy controvertidas. Con
la excepción de los abogados extremistas
del mercado libre, generalmente se acepta
que el dinero no es un “bien” convencional
y que su emisión debe ser controlada
institucionalmente. La serie de cierres de
bancos y pánicos financieros a principios
del siglo veinte y los años treinta logró que
la profesión económica aceptara esto. Los
dos puntos finales son más controvertidos.

Surgen dificultades debido a la evolu-
ción constante y la complejidad del fun-
cionamiento de las instituciones moneta-
rias. Obviamente, hay una gran diferencia

entre el patrón oro y los sistemas mone-
tarios modernos. También es claro que las
autoridades monetarias no son libres de
“fijar” la oferta de dinero de acuerdo con
sus objetivos y que deben confrontar las
reacciones de otros agentes. Sin embar-
go, el objetivo central del control de la
inflación ha sido un rasgo constante de
los sistemas monetarios. En esta sección
consideraremos la emisión de dinero sólo
dentro de los sistemas monetarios moder-
nos (un modelo de patrón oro se presenta
en la sección 4.1).

Dado que existe crecimiento en el mo-
delo y el dinero sólo se usa para financiar
la inversión, normalizamos la masa de di-
nero, M, mediante el valor del acervo de
capital fijo, tal como se hizo para la in-
versión (   = Ip1   Kp1):

m = M   Kp1

Suponemos que la emisión de dinero
acompaña los movimientos del nivel ge-
neral de actividad, medido por la tasa me-
dia de utilización de la capacidad produc-
tiva, U, y que responde negativamente a
las variaciones de precios, medida por la
tasa de inflación j

t
:

                                                   (8)

Con este modelo, la masa normalizada
de dinero, m, es constante en un equili-
brio clásico de largo plazo dado que la
tasa de utilización de la capacidad pro-
ductiva es normal (U =   ) y no hay infla-
ción (j = 0). Por ende, la masa de dinero

17 Nótese que este punto de vista no es común en la
literatura económica, en la que pueden encontrarse dos ex-
plicaciones típicas sobre la convergencia hacia las tasas
normales de utilización de la capacidad productiva. Pri-
mero, dicha convergencia en el largo plazo es comúnmente
relacionada con la “competencia” (véase por ejemplo, Mar-
glin, 1984: 131 y Halevi y Kriesler, 1991). A veces es la tasa
deseada de utilización de la capacidad productiva la que se
redefine como igual a la tasa de utilización de equilibrio de
largo plazo (véase, por ejemplo, Amadeo, 1986: 155).

ρ
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crece a la misma tasa que el acervo de
capital (nótese que la ecuación (8) no debe
ser interpretada en términos de la oferta
o demanda de dinero, sino como un mo-
delo de la interacción entre varios agen-
tes —prestatarios y prestamistas— den-
tro de un marco institucional dado).

La coincidencia entre la ausencia de
inflación y el predominio de una tasa nor-
mal de utilización de la capacidad produc-
tiva se relaciona con el comportamiento de
las empresas. Dado que éstas consideran la
utilización de la capacidad productiva en la
fijación de sus precios, la estabilidad de ellos
es asociada con una tasa normal de utiliza-
ción de la capacidad productiva.18 Se pue-
de entender fácilmente con un análisis de
la ecuación (1) en la que los precios
constantes coinciden con

El ajuste de la masa de dinero es len-
to. Desde un punto de vista formal, esto
significa que la masa de dinero, M, es
una variable de largo plazo (como los
acervos de capital y los precios), cuyo
valor está dado en el corto plazo y que
se modifica entre dos equilibrios de cor-
to plazo.

Debido a la lenta dinámica del dinero,
la convergencia de la macroeconomía a
una tasa normal (no inflacionaria) de uti-
lización de la capacidad productiva es
también lenta (más que el ajuste del pro-
ducto a la demanda). Esta lenta conver-
gencia se manifiesta en la “gravitación”

del nivel general de actividad a cierta dis-
tancia del equilibrio normal de largo pla-
zo (ver sección 5.1). Obviamente, este
análisis supone un cierto grado de eficien-
cia de la política monetaria.19

Esta perspectiva de los mecanismos
monetarios define una diferencia clara en-
tre nuestro análisis y el postkeynesiano,
en particular con los defensores de la ofer-
ta de dinero ajustable. Dentro de nuestro
análisis, los precios son una función de
los desequilibrios entre la oferta y la de-
manda, mientras los postkeynesianos
básicamente consideran los precios cons-
tantes o una función del poder de mer-
cado. Con respecto al dinero, cuya emi-
sión se modela con la ecuación (8), ni se
determina exógenamente ni es totalmente
ajustable. El primer término,                 ,
representa un cierto “grado” de ajuste y
el segundo término, -        , un cierto “gra-
do” de control. Nuestro análisis en reali-
dad evoca la barrera inflacionaria de
Joan Robinson.20

18 Esto es cierto en una economía en la que los precios
son sensibles a la demanda. Si fueran fijados centralmen-
te, la emisión excesiva del dinero conduciría al raciona-
miento, como en los países ex-socialistas.

19 Este problema es muy controvertido y define un
asunto crucial dentro del nuevo análisis keynesiano. Un
estudio de gran importancia es Bernanke y Blinder (1992),
donde se muestra que los agregados monetarios, y aún
más, la tasa de los Fondos Federales causan, en el senti-
do de Granger, nueve agregados reales (producción in-
dustrial, utilización de la capacidad productiva, empleo,
tasa de desempleo, inicio de nuevas viviendas, ingreso
personal, ventas al menudeo, consumo y pedidos para
bienes duraderos).

20 “Cuando los empresarios tienen un vivo deseo de
acumular pueden estar intentando llevar a cabo inversio-
nes en una escala tal que empuje la economía hacia la
barrera inflacionaria […] La regla más importante de la
política bancaria es impedir que esto suceda. Los ban-
queros deben subir la tasa de descuento y vender bonos
cuando consideran que es necesario detener una tenden-
cia inflacionaria” (Robinson, 1969: 227, 237).

    u ui i= . βο U ut −( )

β1 jt
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1.4.2 El Capital líquido y la masa de dinero

En las secciones anteriores han sido consi-
derados dos distintos acervos de poder de
compra: el de capital líquido, L, de la sec-
ción 1.3.2 y la masa de dinero, M, de la 1.4.1.
Si estos acervos fueran idénticos, se obten-
dría                 . En vez de ello, consideramos
el caso más general en el que pueden dife-
rir. Esta diferencia explica el hecho de que
créditos de corto plazo adicionales pueden
ser obtenidos del banco y que el poder de
compra correspondiente  puede ser amplia-
do por créditos comerciales recíprocos. Es-
tos créditos permiten transacciones mayo-
res en vez de financiamiento adicional real.
Tales incrementos del crédito todavía están
condicionados por los fondos de dinero y
no diluyen la restricción de financiamiento
a la cual está sujeta la inversión. Por ende,
supondremos que el acervo de capital líqui-
do en el corto plazo puede ser expresado
como una función de la masa de dinero.
Dado que se usa L exclusivamente para la
inversión, escribimos directamente la rela-
ción entre la inversión y la masa de dinero:

                                                           (9)
Como el acervo de capital líquido es un

agregado de varios componentes y es ma-
yor que la masa de dinero (la base mone-
taria, M1, o M2) sobre la que las institu-
ciones monetarias pueden tener un
impacto más directo, la razón L  M =    m
puede ser interpretada como un “mul-
tiplicador” que se mueve procíclicamente
(debido a U).

Mientras la masa de dinero, m, es una va-
riable de largo plazo, el acervo de capital lí-
quido, L, es de corto plazo. La ecuación (9)
no es más que una función de inversión
kaleckiana-steindliana en la cual

  α αο + 1mt  es el componente “exógeno”,
constante en el corto plazo, pero que va-
ría en el largo plazo (véase sección 1.3.1).

1.4.3 La tasa de interés

No se considera la tasa de interés en el análi-
sis anterior y se describe el control de las ins-
tituciones monetarias sólo en relación con la
cantidad de dinero. La abstracción de la tasa
de interés como una herramienta en el con-
trol de la emisión de dinero sólo es un su-
puesto simplificador. Las ecuaciones (8) y
(9) explican el resultado de la interacción en-
tre las instituciones capitalistas y monetarias,
en la que están involucrados tanto el racio-
namiento directo como las tasas de interés.

2. Equilibrios de corto y largo plazos

Esta sección está enfocada a la determina-
ción de los equilibrios de corto plazo y al
análisis de sus propiedades comparativas.
La sección 2.1 resume y complementa, en
algunos aspectos, la presentación del mo-
delo. Los valores de equilibrio de las va-
riables en los dos marcos temporales se
calculan en la sección 2.2. Finalmente, en
la 2.3 se presentan algunas divergencias
aparentes entre las perspectivas clásica y
keynesiana, que en realidad reflejan las
propiedades específicas de los dos marcos
temporales.

ρt tm=

  
ρ α α αοt t t t t t t tI K L K p m U= = = + +1

1 2

ρ
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2.1 Esquema y ecuaciones básicas

El objetivo es repasar y complementar la pre-
sentación del esquema básico de las anteriores
secciones antes de pasar a la determinación
de los equilibrios de corto y largo plazos.

Usaremos la siguiente notación:

i        Índice de la industria/empresa
j        Tasa de inflación
Ki, y Acervos de capital, acervo relativo

de capital: y = K1 K2

M,m Masa de dinero, masa normalizada
de dinero: m = M   (K1 + K2)p1

pi, x Precios, precio relativo: x = p1   p2

ri, r Tasas de ganancia, tasa promedio de
ganancia

ρ i, ρ Tasas de crecimiento del acervo de
capital, tasa promedio de crecimien-
to, inversión normalizada

   ,     Tasas de utilización de la capacidad
productiva, tasa deseada de utiliza-
ción de la capacidad productiva

w,     Tasa salarial nominal por unidad de
trabajo, tasa salarial real

Yi       Producto

Existen dos mercancías en el modelo, un
bien de producción (i = 1) y otro de consu-
mo (i = 2) que son producidos por una sola
empresa en cada sector. Las empresas uti-
lizan una tecnología con coeficientes fijos
y rendimientos constantes a escala. Cuan-
do se usa plenamente una unidad de capi-
tal fijo se requieren li unidades de trabajo
y se permite la producción de bi unidades
de producto; cuando sólo se usa una tasa
ui (con 0     ui    1), se necesitan l iui unida-

des de trabajo y el producto es biui. Por
ende, un acervo de capital Ki, usado a una
tasa ui, requiere Kiliui unidades de trabajo
y genera Kibiui unidades de producto. Se
supone que la tasa deseada de utilización
de la capacidad productiva,    , que las
empresas intentan lograr, es la misma en
ambas industrias.21

El trabajo siempre está disponible en el
mercado de trabajo y las empresas nunca
están sujetas al racionamiento. Por ende,
no hay pleno empleo en los equilibrios de
corto y largo plazos.

El salario real por unidad de trabajo está
dado e indicado por     y la tasa salarial
nominal w

t
 es: w

t
 =      p2

t
. La cantidad total

de salarios pagada en una industria y en
toda la economía es:

                            y

Las ganancias de una industria y en toda
la economía son:

                                                              y

Las tasas de ganancias son las razones,

  
Πt

i
t
i

tK p1de las ganancias a los acervos de
capital fijo:

                             y

                                                         (10)
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21 El caso de distintas tasas deseadas de utilización de la
capacidad productiva es equivalente al anterior, si los
parámetros son redefinidos apropiadamente en la segunda
empresa      .
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Las tasas de ganancia dependen de la tec-
nología, de la distribución y de la tasa de
utilización de la capacidad productiva en
cada industria.

Sólo dos ecuaciones de comportamien-
to son consideradas en el corto plazo: 1) la
inversión está dada por la ecuación (9) y
2) todos los salarios y una fracción (1-s)
de las ganancias son consumidas. Estos dos
agregados definen las demandas sobre cada
industria:

                                                            (11)

                                                         (12)

2.2 Valores de equilibrio de las variables
en el corto y largo plazos

En un equilibrio keynesiano de corto pla-
zo, las variables de largo plazo están da-
das: precios, acervos de capital y masa de
dinero (y, por ende, el precio relativo, x

t
,

el acervo relativo de capital, y
t
, así como

la masa normalizada de dinero, m
t
). Se defi-

ne el equilibrio por la igualdad entre la ofer-
ta y demanda en cada industria:                y
              . Los valores de equilibrio de cor-
to plazo son funciones de las variables de
largo plazo.

                                                          con

                                                         (13)

Un equilibrio clásico de largo plazo se
define por la igualdad entre las tasas de
utilización de la capacidad productiva y sus
valores deseados, y por la igualdad entre
las dos tasas de ganancia:         y r1 = r2.
Con estas dos igualdades uno puede deter-
minar los valores de equilibrio de largo
plazo del precio relativo (correspondiente
a los precios de producción), la tasa de ga-
nancia y la tasa de crecimiento:22

                           ,  y

El valor de equilibrio del acervo relativo
de capital puede ser derivado:

La ecuación de precio (1) muestra que
       ,  esto es, que no hay inflación. La ecua-

ción de inversión (9) provee el valor de la
masa de dinero de equilibrio:

                                                               (14)

Las existencias de los equilibrios de lar-
go y corto plazos están sujetas a ciertas
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22 Representamos los valores de equilibrio de largo pla-
zo de las variables con barras, como por ejemplo   , aun-
que estos valores no son “un objetivo” para los agentes
económicos (en realidad son conocidos).
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condiciones. La existencia de largo plazo
está sujeta a condiciones relativas a los
parámetros estructurales: tecnología, sala-
rio real, coeficientes de reacción en la fun-
ción que modela la emisión de dinero y de
parámetros en la función de inversión. Una
tasa de ganancia de equilibrio positiva
r >( )0  se obtiene si los salarios reales pa-

gados en la industria que produce los bienes
de consumo son menores que el producto:

                                                (H1)

Esta condición también garantiza que el
precio y el acervo de capital relativos, así
como la tasa de crecimiento, sean positivas

                    y              Un equilibrio posi-
tivo para la masa de dinero requiere un se-
gundo supuesto:

                                                           (H2)

Supondremos que se cumplen estas dos
condiciones.

Consideremos ahora el equilibrio de cor-
to plazo, con las    definidas como en la
ecuación (13). Nada asegura que estas ta-
sas de utilización de la capacidad produc-
tiva de equilibrio de corto plazo sean posi-
tivas y menores que                          . Sin
embargo, se satisfacen estas desigualdades
en una región que contiene al equilibrio de
largo plazo, dado que 

    
u u y m ui ,  ,  .( ) =  Por

ende, existe el equilibrio de corto plazo con
valores aceptables de las tasas de utilización
de la capacidad productiva si las variables
de largo plazo no están muy alejadas de sus
valores de equilibrio de largo plazo.

2.3 Desacuerdos aparentes

Muchos desacuerdos tradicionales entre
keynesianos y clásicos se deben simple-
mente al hecho de que los dos marcos tem-
porales, el equilibrio keynesiano de corto pla-
zo y el equilibrio clásico de largo plazo, no
son claramente diferenciados. Ejemplos de
tal controversia son la relación entre ga-
nancias y inversión (¿cuál determina a
cuál?) (sección 2.3.1), el efecto de las ta-
sas salariales reales (¿es una tasa más alta
benéfica o perjudicial para el nivel de ac-
tividad o el crecimiento?) (sección 2.3.2),
o el impacto de tasas de ahorro diferentes
(¿el ahorro es bueno o malo?) (sección
2.3.3). Siguiendo los planteamientos de-
sarrollados con anterioridad, es fácil resol-
ver estos asuntos.23

2.3.1 La relación entre inversión
y ganancias

En el equilibrio de corto plazo, prevalece
la relación keynesiana/kaleckiana tradicio-
nal, en la que la inversión determina las
ganancias (y el ahorro). Esta propiedad es
evidente en el modelo donde un alza de
la inversión debida, por ejemplo, a un
incremento exógeno de la masa de dinero,
es seguida inmediatamente por un aumento
de las ganancias (como se ve en la relación

  b l2 2 0− >ω

x y> > >( )0 0 0,      .ρ

α α ρο + <2u

23 Esta proposición sólo se refiere a la teoría, no a las
políticas. Las recomendaciones de política se fundamen-
tan alternativamente en puntos de vista de corto y largo
plazos. Se imputa una recesión a un exceso de ahorro; pero
también el ahorro deficiente es culpado por deficientes tasas
de crecimiento.

us
i

    
1 0 1≤ ( ) ≤( )u x,y,mi
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                   Aquí debe reconocerse el afo-
rismo de Kalecki: los capitalistas ganan
lo que gastan o, expresado de otra mane-
ra, el ahorro es igual a la inversión, en un
modelo donde la inversión es una función
exógena y el ahorro es una fracción deter-
minada de las ganancias. En contraste, en
un equilibrio de largo plazo, es la fracción
acumulada de las ganancias la que deter-
mina la tasa de crecimiento. La tasa de
ganancia de equilibrio,   , puede ser deter-
minada primero como una función de la
tecnología y la tasa de salario real; en un
segundo paso, uno puede calcular la tasa
de crecimiento como una función de la tasa
de ganancia aplicando la relación           .
La aproximación clásica al crecimiento, en
términos de la acumulación, está basada
en esta propiedad.

Estos dos puntos de vista son bastante
compatibles. En el corto plazo, cualquier
cantidad de dinero puede existir en la eco-
nomía y su impacto sobre las ganancias se
percibe mediante la inversión (el canal por
el que se expresa la no neutralidad del dine-
ro en el modelo). En el largo plazo, la masa
de dinero está fijada en el nivel de equili-
brio particular que asegura la igualdad de
la inversión y el ahorro para una tasa nor-
mal de utilización de la capacidad produc-
tiva. En esta situación, esto es, en un equili-
brio de largo plazo, las únicas maneras de
incrementar la inversión y el crecimiento
serían aumentar la tasa de ahorro o dismi-
nuir el salario real.

2.3.2 Los efectos sobre el nivel de
actividad y el crecimiento de cambios
en la tasa salarial real

De la ecuación (13), se puede mostrar que,
en un equilibrio de corto plazo, una tasa sa-
larial real más elevada incrementa la tasa de
utilización de la capacidad productiva en las
dos industrias y, por ende, las tasas de ga-
nancia y la promedio de utilización de la ca-
pacidad productiva así como la inversión.
En un equilibrio de largo plazo, una tasa
salarial real más elevada no afecta las ta-
sas de utilización de la capacidad produc-
tiva, que han alcanzado sus valores desea-
dos, la de ganancia es menor y, por ende,
también la tasa de crecimiento.

De nuevo, no hay contradicción entre
estas dos propiedades. En el corto plazo el
efecto de un salario que sube se investiga
bajo el supuesto de una masa dada de di-
nero y la inversión se incrementa debido
al efecto de una mayor tasa de utilización
de la capacidad productiva asociada con
una mayor demanda por parte de los asa-
lariados. Este aumento de la demanda será
seguido por una disminución gradual de la
masa de dinero, como resultado de la res-
puesta a la inflación. Este último efecto
dominará y la inversión disminuirá a su
nuevo valor de equilibrio de largo plazo,
menor que su valor inicial.

2.3.3 El efecto de una variación
de la tasa de ahorro

En un equilibrio de corto plazo, una tasa de
ahorro de los capitalistas más baja tiene el

ρ = sr

r

r st t= ρ / ).24

24 Tasas o cantidades de ganancias e inversión son equiva-
lentes en el corto plazo dado que el acervo de capital está fijo.
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mismo efecto que un salario real más alto,
esto es, resulta en una tasa de utilización
de la capacidad productiva más elevada en
las dos industrias y una de crecimiento
mayor, mientras en un equilibrio de largo
plazo, la tasa de ganancia no es afectada y
la de ahorro más baja disminuye la tasa de
crecimiento, dado que

3. Las dinámicas del largo plazo

Los valores de equilibrio de las variables
han sido determinados en la sección 2.2.
En ésta se trata la estabilidad de equilibrio
de largo plazo (la del equilibrio de corto
plazo queda fuera del alcance de este estu-
dio, ver la sección 5.2).

Como introducción a este análisis, la sec-
ción 3.1 determina la relación recursiva que
explica el movimiento de las variables de
largo plazo. Después se estudia la estabili-
dad en la sección 3.2. El asunto es si los
equilibrios keynesianos de corto plazo con-
vergerán en uno clásico de largo plazo y
bajo qué condiciones.

3.1 La dinámica recursiva

Esta sección muestra las ecuaciones que ex-
plican el movimiento de las variables de lar-
go plazo: x

t
, y

t
, j

t
 y m

t
. Consideramos, prime-

ro, el precio y acervos de capital relativos:
La ecuación de precio (1) o (2) explica

la dinámica del precio relativo:

La ecuación de movilidad de capital (7)
explica la dinámica del acervo relativo de
capital:

Los valores de equilibrio de corto plazo
de las demás variables
en estas dos ecuaciones, son, a su vez, fun-
ciones de las variables de largo plazo (ver
las ecuaciones (9) y (13)).

La ecuación para la emisión de dinero
ya ha sido presentada (ecuación (8)):

Sólo se necesita especificar aquí la defi-
nición exacta de la tasa promedio de utili-
zación de la capacidad productiva U

t
. Dado

que la tasa de utilización de la capacidad
productiva es la razón del producto actual
al producto máximo, ui = Yi Kibi, podemos
definir U

t
 como la proporción entre el pre-

cio total de la producción actual en las dos
industrias y el precio del producto máximo:

La tasa de inflación, j
t
, puede ser defini-

da como la tasa de crecimiento del precio
de producto:
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El conjunto de las cuatro ecuaciones an-
teriores para x

t
, y

t
, j

t
, y m

t
 define una rela-

ción recursiva. Es fácil mostrar que el equi-
librio de largo plazo es un punto fijo de
esta relación recursiva.25

3.2 La estabilidad del equilibrio
de largo plazo

Llegamos ahora a la materia principal de
la presente investigación: la estabilidad del
equilibrio de largo plazo. El asunto es si la
serie de equilibrios keynesianos de corto
plazo, el tránsito, convergerá al equilibrio
clásico de largo plazo.

La metodología es estándar. Primero, el
modelo tiene que ser linealizado en la ve-
cindad de su equilibrio de largo plazo. De
esta forma, la relación recursiva puede ser
representada por una matriz M. Entonces, se
calcula el polinomio característico,           =
det           , y se estudian sus ceros, los
valores característicos de la matriz M. La es-
tabilidad está asegurada si el módulo de todos
los valores característicos es menor que 1.

La relación recursiva para el modelo
linealizada en la vecindad del equilibrio de
largo plazo puede expresarse como:

con:

en la cual

                                  y

(Las expresiones de A’’ y B’’ no son uti-
lizadas en el resto del estudio).

La matriz anterior exhibe la interesantí-
sima propiedad de tener un bloque de cua-
tro ceros en la esquina derecha superior.
En consecuencia, su polinomio caracterís-
tico puede ser factorizado:

con

y

Esta descomposición es susceptible de
una interpretación económica. Significa que
se pueden distinguir dos tipos de fenóme-
nos distintos, que llamamos proporciones

25 Haremos abstracción del hecho de que, dado que las
ecuaciones no son lineales, otros equilibrios podrían existir.
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y dimensiones. Las primeras se refieren a
los valores relativos de las variables entre
industrias, precios relativos, productos y
acervos de capital. La dimensión designa
el valor absoluto o promedio de las varia-
bles: los niveles generales de actividad y
de precios, la masa de dinero, la inversión
total y la inflación. Entre las cuatro varia-
bles de la relación recursiva, x y y se refie-
ren a proporciones, y j y m son dimensio-
nes. La factorización exitosa de        sig-
nifica que las condiciones para la estabi-
lidad de las proporciones y dimensiones
son distintas.

La estabilidad de las proporciones no es
más que el problema de la convergencia de
los precios hacia los precios de producción
y de los productos hacia los correspondien-
tes productos de equilibrio (el problema clá-
sico bien conocido de la “gravitación”), al
cual una amplia literatura se ha dedicado
en los años ochenta y principios de los no-
venta.26 El asunto es demostrar que, para

cualesquier tecnología, tasa de salario real,
tasa de ahorro, tasa deseada de utilización
de la capacidad productiva y parámetros de
la función de inversión (9) y de la función de
la emisión de dinero (8) (los parámetros es-
tructurales), el equilibrio puede ser localmen-
te estable, esto es, que existe un conjunto de
coeficientes de reacción, γ , (la movilidad
de capital, ecuación (7) y δ  (precios, ecua-
ción (1)) que asegura la estabilidad.

Figura 1
Estabilidad de las proporciones (a)

y dimensión (b)

              2A/a        (a)                                       (b)         1/D’’

Es factible mostrar que, para cualquier
conjunto de parámetros estructurales, es
posible determinar el conjunto de valores
deγ   yδ  con los cuales se obtiene la esta-
bilidad. Esto es descrito en panel (a) de la
Figura 1.27 Una condición suficiente pue-
de ser fácilmente definida:

P λ( )

26 Anterior al debate que se desarrolló en los ochenta y
en relación con un artículo de Nikaido (1977, publicado
en 1983) y uno de Medio (1978), un gran segmento de la
profesión pensaba que el equilibrio clásico de largo plazo
era en realidad inestable, o sujeto a condiciones no acep-
tables como aquéllas sobre la tecnología. Después se hi-
cieron algunas objeciones, con respecto de, por ejemplo,
el número de mercancías (Steedman, 1984) o la inestabili-
dad del modelo “cruzado y dual puro” (Boggio, 1985 y
1990). Estas objeciones ahora son refutadas y están dispo-
nibles varios modelos que muestran, de manera convin-
cente, que la estabilidad del equilibrio de largo plazo de
las proporciones puede ser obtenido bajo varios conjuntos
de condiciones intuitivas, como las referidas a los coefi-
cientes de reacción. Las condiciones son bastante bien es-
tablecidas (Duménil y Lévy, 1990b y 1993a, apéndice 6.
A2), y existen muchos modelos (edición especial de
Political Economy, Studies in the Surplus Approach, 1990,

vol. 6, núms. 1-2; Dutt, 1988 y Franke, 1990). En el marco
utilizado por este artículo —una serie de equilibrios de corto
plazo— las condiciones para la estabilidad de las proporcio-
nes son fácilmente cumplidas.

27 La Figura ha sido dibujada para los siguientes valores
de los parámetros: l1 = 1, l2 = 2, b1 = 0.2, b2 = 1,    = 0.8, s =
0.5. Para las siguientes figuras, 1 (b), 2 (a) y (b), también
usamos                                                 Las figuras 2(a) y (b)
también utilizan                Por último,         en la Figura 2(a).

δ β1

βο

2B’/a

1/ ’’δD

δ

u

δ α α= = =1 0 02 0 021 2, . ,   . .y
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y

La idea general es que las dos reaccio-
nes no pueden ser excesivamente amplias:
no deben sobrerreaccionar los capitalistas
en sus decisiones de asignación de capital
y las empresas en su modificación de pre-
cios.

Puede discutirse la estabilidad dimensio-
nal dentro del mismo esquema. Para cua-
lesquier parámetros estructurales dados,
existe un conjunto de coeficientes de reac-
ción para los que prevalece la estabilidad
de dimensión. Los coeficientes de reacción
relevantes aquí son:                 (la emisión
de dinero, ecuación (8)). El conjunto para
el que está asegurada la estabilidad se
muestra en el panel (b) de la Figura 1:

1) Una primera condición es que       no de-
be ser muy grande:             . La emi-
emisión de dinero no debe responder dema-
siado fuertemente a las desviaciones de
la tasa de utilización de la capacidad pro-
ductiva.

2) Cada valor dado de              no debe ser ni
deficiente ni excesivo

    La reacción de las autoridades a la in-
flación debe estar restringida a un cier-
to intervalo. El límite superior es cons-
tante y el inferior se incrementa con     ,
el grado de reacción a la tasa de utiliza-
ción de la capacidad productiva.

Consideramos ahora los efectos sobre la
estabilidad de cambios en algunos de los
parámetros estructurales, en particular, las

   de la función de inversión (9). Estos
parámetros sólo afectan el valor de D’’ en
el polinomio            y, en consecuencia,
sólo impactan la estabilidad dimensional.
Una mayor sensibilidad de la inversión a
la masa de dinero o a la tasa de utilización
de la capacidad productiva es perjudicial
para la estabilidad (si     y      son más
grandes, disminuye la región para la cual
la estabilidad de dimensión está asegura-
da en el panel (b) de la Figura 1).

La expresión de las condiciones forma-
les para la estabilidad no debe ser malin-
terpretada como una negación de la impor-
tancia de las instituciones. Aunque no
discutimos el marco financiero específico
en el cual ocurre la movilidad de capital,
está claro, sin embargo, que condicionan
la estabilidad de las proporciones (a través
del parámetro     de la ecuación (7)). Las con-
diciones para la estabilidad dimensional se
refieren tanto a la emisión de dinero como
a la inversión (los coeficientes
de la ecuación (8), y      y       de la ecuación
(9)) y al comportamiento de las empresas
(el coeficiente δ  de la ecuación (1)). Los
agentes económicos (empresas y sistema
bancario) son instituciones complejas que
no pueden adoptar cualquier valor de es-
tos coeficientes. La variación de un pará-
metro podría involucrar evoluciones insti-
tucionales importantes. Además, estos
cambios son interdependientes. Una mo-
dificación del comportamiento de las empre-
sas, por ejemplo, podría requerir la correspon-
diente transformación de las instituciones en-
cargadas del control de la estabilidad del ni-
vel general de actividad.
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Finalmente, uno puede darse cuenta de
los notablemente distintos papeles conferi-
dos a los mecanismos monetarios con res-
pecto a la estabilidad de proporciones y di-
mensión. Los mecanismos monetarios,
como son modelados en este artículo, no
tienen un impacto directo sobre la estabili-
dad de las proporciones del equilibrio de
largo plazo. Sin embargo, estos mismos me-
canismos monetarios juegan un papel pro-
minente con respecto a la estabilidad de di-
mensión.

4. Aproximaciones alternativas
a los mecanismos monetarios

Con el fin de construir un modelo manejable,
se han hecho muchos supuestos simpli-
ficadores en este artículo (un capitalista, dos
bienes, una empresa en cada industria, ausen-
cia de capital circulante, ninguna depreciación
del capital fijo, un salario real constante, los
hogares no mantienen fondos de dinero, no
hay atesoramiento, etcétera). En nuestro tra-
bajo acerca de la estabilidad del equilibrio de
largo plazo (la gravitación alrededor de las po-
siciones de largo plazo) muchos de estos su-
puestos han sido discutidos (véase, por ejem-
plo, Duménil y Lévy, 1993a, capítulo 8). Se
han construido varios modelos que incorpo-
ran algunos de estos elementos y modelos más
complejos han sido estudiados usando simu-
lación por computadora. El objetivo de estos
trabajos era mostrar que la complejidad adi-
cional no destruye las conclusiones que se
obtienen en modelos más sencillos.

Dado que éstos son muy semejantes al
de este trabajo no repetiremos dichas in-

vestigaciones. En su lugar, nos limitamos a
varias alternativas de modelación de los me-
canismos monetarios, lo que es fundamen-
tal para el presente análisis.

El objetivo de esta sección es mostrar que
el papel conferido a los mecanismos mone-
tarios no depende de un marco específico.
La sección 4.1 está dedicada al patrón oro,
la 4.2 a un modelo más general de emisión
de dinero, la 4.3 a una función de consumo
en la que se considera el dinero (y una fun-
ción de inversión más general) y que permi-
te un nuevo canal para la retroalimentación
de la inflación sobre la actividad y, final-
mente, la sección 4.4 a la tasa de interés.

4.1 El patrón oro

La presentación de los mecanismos moneta-
rios en la sección 1.4 considera un marco bas-
tante “maduro”, en el que un banco central con-
trola la emisión de dinero en relación con la
inflación. En las formas tempranas del patrón
oro, estos aparatos legales y reguladores eran
menos maduros. La retroalimentación del ni-
vel general de precios sobre la emisión de di-
nero era ejercida a través de la relación de los
precios con el oro y del vínculo entre este úl-
timo y la emisión de dinero. El aumento del
precio de mercado del metal por encima de su
precio oficial era seguido por la conversión
de las notas bancarias y la inflación era un
incentivo que aceleraba este movimiento.28

28 Aquellos bancos caracterizados por emitir cantidades
excesivas de notas eran sancionados con pesados descuen-
tos. De hecho, un retiro masivo y repentino del oro de un
banco particular no era sólo una amenaza para los tenedo-
res de las notas de este banco sino para todos, como lo de-
muestran claramente los pánicos financieros recurrentes.
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(Aquí hacemos abstracción del aspecto inter-
nacional de estos mecanismos).

Dentro de los marcos monetarios moder-
nos el banco central básicamente está pre-
ocupado con la inflación y no persigue un
objetivo en términos del nivel general de
precios.29 La ecuación (8) usada para ex-
plicar la emisión de dinero corresponde a
este marco. En contraste, bajo el patrón oro,
los mecanismos monetarios responden tan-
to a la inflación como al nivel general de
precios. Es el objetivo de la presente sec-
ción discutir un modelo en el que el nivel
general de precios también es relevante
para la emisión de dinero.

Bajo el patrón oro, la influencia del nivel
general de precios sólo se siente a través
del precio del metal, lo que crea un proble-
ma de especificación en el modelo. La con-
sideración del oro requería la introducción
de una nueva mercancía, en adición a los
bienes de producción y consumo. En su lu-
gar, haremos el supuesto simplificador de
que el precio del oro, p

t
, es “explicado” por

el de las otras dos mercancías:

                  (15)

en la cual ω1 y ω2 son dos parámetros
constantes.

Con p  expresando el precio oficial del
oro, se puede agregar la influencia del ni-
vel general de precios a la ecuación (8):

El nuevo término                         indica que
un precio de mercado del oro, por ejem-
plo, más alto que su precio oficial tendrá
un efecto negativo sobre la emisión de di-
nero.

Con este modelo, no solamente los pre-
cios relativos son determinados en el equi-
librio de  largo plazo, sino también los ni-
veles de precios nominales. El precio de
equilibrio del oro es igual a su precio ofi-
cial p . Los precios de equilibrio, p1 y p2,
de las dos mercancías pueden ser deriva-
dos de                    y de la ecuación (15):

                      y

La nueva ecuación para la emisión de
dinero implica varias modificaciones en el
modelo. Las variables de largo plazo aho-
ra son x, y, p, y m. La dinámica de p se
ajusta directamente a su definición (ecua-
ción (15)) y las dinámicas de p1 y p2:

Después de la linealización en la vecin-
dad del equilibrio de largo plazo y la susti-
tución de U ut −  y                por              y

         se obtiene:

                                                              y

  
p p pt t t= +ω ω1 1 2 2

29 Aún después de la Segunda Guerra Mundial, un nivel
general de precios deseado puede ser importante para un
país cuya preocupación es mantener su tipo de cambio.
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En el análisis de la estabilidad, el polino-
mio característico todavía puede ser facto-
rizado y sólo el segundo factor es modifi-
cado (esto se debe al hecho de que las
ecuaciones de x y y no se modifican):
P P Pλ λ( ) = ( ) ( )1 2

’ λ . Como resultado de la
aparición simultánea de j

t
 y p

t
 y, por ende,

de p
t-1

, y p
t
 en la ecuación (15), el polinomio

P2
’ λ( ) ahora es de tercer grado. Ordenando

las variables como p
t
, p

t-1
, y m

t
, el polinomio

P2
’ λ( )puede ser escrito como:

Figura 2
La estabilidad de dimensión

en el modelo de patrón oro (a)
y en uno más general de emisión

de dinero (b)

Dado que        es de tercer grado, se
obtiene una nueva condición para la estabi-
lidad de dimensión (como antes, se supone
que los parámetros estructurales como la tec-
nología, están dados). El conjunto de valo-
res de                                                dados)
para los que está asegurada la estabilidad se
muestra en la Figura 2(a). Para cada grado
de reacción a la inflación,       , existe un valor
máximo,                                                      ,
de la reacción a la desviación del nivel ge-
neral de precios. El valor más alto de estos
límites superiores es:

Así, parece que, para cualquier conjunto
de parámetros estructurales, la estabilidad
está asegurada bajo ciertas condiciones con-
cernientes a los coeficientes de reacción.

4.2 Un modelo de emisión de dinero
compatible con el cambio estructural

La ecuación (8), que da cuenta de la emisión
de dinero, se basa en supuestos bastante es-
pecíficos, coherentes con el marco general
de análisis en este artículo, pero incompati-
bles con la consideración de cambio estruc-
tural (por ejemplo, cambio tecnológico o in-
novaciones financieras). El problema radica
en que la igualdad entre la tasa de utiliza-
ción de la capacidad productiva y su valor
deseado, y la ausencia de inflación en el
estado estable necesariamente coincidirá
con una tasa de crecimiento de la masa de
dinero igual a la del acervo de capital fijo
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Es posible relajar este supuesto usando,
en lugar de ecuación (8), un modelo en el
que el crecimiento de la masa normaliza-
da de dinero se ajusta para asegurar la uti-
lización normal de la capacidad producti-
va con cero inflación:

en donde
coinciden con una tasa de crecimiento cons-
tante de m. Con esta función para la emi-
sión de dinero, el equilibrio clásico de lar-
go plazo es compatible con cualquier tasa
de crecimiento del dinero que corresponda,
por ejemplo, a una variación exógena de la
velocidad de la circulación del mismo. Se
puede alcanzar la estabilidad si se incluye
en la ecuación un término de control deriva-
tivo,                           , como se muestra arriba,
que implica que las instituciones moneta-
rias responden también a la aceleración o
desaceleración de la inflación. El conjunto
de coeficientes para el cual se alcanza la
estabilidad se ilustra en la Figura 2 (b).

4.3 Dinero y consumo

En el modelo que se desarrolla en este ar-
tículo, sólo se considera el dinero en re-
lación con la inversión. El objetivo de esta
sección es mostrar que los resultados ob-
tenidos no derivan del cumplimiento de
este supuesto. Con este fin en mente, la
masa de dinero será incluida como un nue-
vo elemento de la función de consumo.
Con el mismo fin, también considerare-

mos funciones de consumo e inversión
algo más generales.

Se hacen tres cambios con respecto al con-
sumo: 1) ahora es una función de la masa de
dinero, como se dijo anteriormente, 2) tam-
bién es una función del valor del producto
total,                                           3) los asalariados
pueden ahorrar:

Dado que                            , los primeros
tres términos en esta función pueden ser es-
critos como:                          con

                                   .  Con respecto a  la
inversión, suponemos que también es una
función de la tasa de ganancia:

Con estas funciones, existe un equilibrio
de largo plazo si se satisfacen las tres si-
guientes condiciones:

            o                                            (H0)

                                                        (H1')

                                                        (H2')

El supuesto (H0) es susceptible de una
importante interpretación económica. Sig-
nifica que, aunque los mecanismos mone-
tarios son fundamentales, sus impactos pue-
den desplegarse a través de varios canales:
la inversión, el consumo o ambos.
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El modelo que se estudió en las seccio-
nes 2 y 3 corresponde al caso particular:

(de donde sigue que                                 ).
Las condiciones (H1') y (H2') generali-
zan las condiciones (H1) y (H2). Con fi-
nes de simplificación no discutiremos la
estabilidad del equilibrio de largo plazo
bajo este esquema.

Finalmente, es evidente que la considera-
ción de los mecanismos monetarios inde-
pendientemente de la inversión dentro del
sistema productivo, como en la función de
consumo ya mencionada, permite la consi-
deración de los gastos gubernamentales y,
por ende, de las políticas de demanda. El
déficit presupuestal es uno de los mecanis-
mos a través de los que se emite el dinero.
El primer término, βο U ut −( ), de la ecua-
ción (8) modela la respuesta de las insti-
tuciones monetarias a los niveles de acti-
vidad (una emisión alta de dinero está
asociada con tasas altas de la utilización
de la capacidad productiva). Sin embar-
go, este primer término también puede ex-
plicar una retroalimentación contracíclica
del nivel general de actividad sobre la
emisión del dinero. Lo que es importan-
te, finalmente, es la variación total del
dinero debido a los efectos tanto del ni-
vel general de la actividad (procíclica y
contracíclica) como de la inflación.

4.4 La tasa de interés

No habría ninguna dificultad formal en ela-
borar un modelo sin hacer referencia algu-
na a la masa de dinero y, en su lugar, refe-

rirse a la tasa de interés. Tal modelo sería
más cercano a la tradición keynesiana:

1) En lugar de la ecuación (9) para la inver-
sión, se podría escribir:

    donde i representa la tasa de interés y α1

es negativo.30 Si la tasa de interés es
alta, se desanima la inversión. Esta
ecuación expresa la decisión del capi-
talista a invertir.

2) En lugar de la ecuación (8) para la emisión
del dinero, se podría modelar la reacción
de las instituciones monetarias como:

dondeβ1 es negativo para que la infla-
ción conduzca a tasas de interés más
altas. Para simplificar, no se considera
la influencia de la tasa de utilización
de la capacidad productiva como en la
ecuación (8).

3) Con respecto a la movilidad de capital,
todavía es posible usar la ecuación (7).
Se interpreta que es un solo capitalista el
que decide las tasas de crecimiento de
cada empresa en dos pasos: determina
primero la tasa media del crecimiento del
capital fijo (la ecuación (16)), la cual des-
pués modifica para cada empresa según
su rentabilidad relativa.

α σ σ σ σο3 1 2 30 1 1 0= = = − = =,  ,  ,   s y
σ σ4 5 1= = −s s  y

ρ α α αοt t ti U= + +1 2

i i jt t t+ = −1 1β

30 No discutiremos aquí si i debe ser la tasa de interés
nominal o real.

(16)
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Si se sustituye -i
t
 por i

t
, el modelo se vuel-

ve idéntico al de la masa de dinero para

    
βο = 0. Todos los resultados pueden, por
ende, ser extendidos a ése. En particular, las
condiciones para la estabilidad todavía son
válidas: no hay modificación para la estabi-
lidad de las proporciones,
y  asegura la estabilidad de la dimensión.

5. El nivel general de actividad
y sus fluctuaciones

El modelo presentado en las secciones an-
teriores analiza los movimientos del nivel
general de actividad como una serie de equi-
librios de corto plazo. Adopta los dos su-
puestos fundamentales subyacentes de la
macroeconomía keynesiana: 1) se puede
considerar el nivel de demanda como fijo
en el corto plazo y hay por lo menos un com-
ponente exógeno que determina la deman-
da total, y 2) el equilibrio de corto plazo es
estable y la economía converge rápidamen-
te a un nivel de actividad que corresponde a
esta demanda total.

La primera modificación importante que
el modelo de este artículo hace a la pers-
pectiva keynesiana es desarrollar una teo-
ría monetaria del componente exógeno de
la demanda. Por ende, la dinámica de la se-
rie de equilibrios de corto plazo refleja la
del dinero. La sección 5.1 discute este pa-
pel atribuido al dinero en la determinación
del nivel general de actividad. La 5.2 modi-
fica el análisis keynesiano en un segundo
aspecto igualmente importante, concernien-
te a la estabilidad del equilibrio de corto

plazo. En nuestra opinión, el equilibrio de
corto plazo no siempre es estable y los pe-
riodos de estabilidad e inestabilidad se su-
ceden uno tras  otro en el curso de las fluc-
tuaciones del ciclo económico. Una síntesis
se presenta en la sección 5.3, en donde sos-
tenemos que las fluctuaciones en el nivel
general de actividad deben ser analizadas
como una combinación de un componente
lento, que corresponde a la secuencia de
equilibrios temporales, y otro rápido, que
corresponde a la dinámica de muy corto pla-
zo alrededor del equilibrio de corto plazo.

5.1 Una teoría monetaria del nivel
general de actividad

El análisis en este artículo pone énfasis en
el papel de los mecanismos monetarios (y
financieros), en particular con respecto a la
dimensión (la macroeconomía) y le confie-
re un papel prominente a la inflación.

El impacto de los mecanismo monetarios
puede ser discutido en términos del corto y
largo plazos:

1) En un equilibrio de corto plazo, la masa
de dinero (que se considera dada) afecta
el nivel general de actividad. La secuen-
cia  de equilibrios de corto plazo refleja
la influencia de la dinámica del dinero
en la macroeconomía.

2) El equilibrio de largo plazo puede ser
definido independientemente del dinero,
pero los mecanismos monetarios son res-
ponsables de la convergencia de los equi-
librios de corto plazo al equilibrio de lar-
go plazo: son cruciales con respecto a la

    
0 11< − <β δD’’
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estabilidad de dimensión del equilibrio de
largo plazo. Son simultáneamente desesta-
bilizadores, dado que la emisión de dinero
responde procíclicamente al desequilibrio
de las tasas de utilización de la capacidad
productiva y estabilizadores, dado que esta
emisión también reacciona contracícli-
camente a la inflación (respectivamente, los
parámetros βο y β1 de la ecuación (8)). La
condición de estabilidad, 

  
β δ βο < 1, esti-

pula que el aspecto contracíclico tiene que
dominar el aspecto procíclico.

Obviamente, la afirmación de que la eco-
nomía “gravita” alrededor de un equilibrio
de largo plazo con una tasa normal de uti-
lización de la capacidad productiva debe
ser matizada en varios aspectos importan-
tes. En nuestra opinión estos matices tie-
nen una relevancia significativa para el
debate entre keynesianos y clásicos. El
punto de vista keynesiano básico (Keynes
o Kalecki) pone énfasis en el movimiento
errático 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
utilización plena o normal de la capacidad
productiva a lo largo de este estado estable.
El modelo, en este artículo, simultáneamen-
te explica las fuerzas centrípetas que diri-
gen la economía hacia un equilibrio de lar-
go plazo con utilización normal de la
capacidad productiva y proporciona una
base para el análisis de las desviaciones
con respecto de las tasas deseadas de uti-
lización de la capacidad productiva, el cen-
tro del análisis keynesiano.

En primer lugar, es cierto que las des-
viaciones alrededor del equilibrio de largo
plazo pueden ser grandes y que el nivel ge-
neral de actividad puede desviarse del equi-
librio por bastante tiempo; en segundo lu-
gar, desviaciones sistemáticas del
equilibrio de largo plazo de las tasas nor-
males de la utilización de la capacidad pro-
ductiva, a las que llamamos desplazamien-
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 es lenta. Esta propiedad del modelo
corresponde al hecho de que la masa de
dinero es una variable de largo plazo y que
su dinámica es especialmente lenta.31 For-
malmente, el módulo del valor caracterís-
tico dominante de la matriz M (véase la
sección 3.2) es cercano a 1 (como se de-
muestra empíricamente en Duménil y
Lévy, 1993a, capítulo 11), lo que expresa
que la condición de estabilidad 

M 

  
β δ βο < 1

siempre está a punto de ser violada. Esto
significa que los mecanismos de retroa-
limentación contracíclica tienden a ser
inadecuados. Nótese que el caso límite de
un valor característico estrictamente igual
a 1, que corresponde a un camino aleato-
rio, es muy cercano al argumento key-
nesiano básico de que la posición del ni-
vel general de actividad no tiene por qué
converger a una utilización normal de la
capacidad productiva.

31 A veces es difícil trazar la distinción entre las dos pers-
pectivas con respecto a las fuerzas centrípetas débiles y una
simple referencia teórica (véase, por ejemplo, Kurz, 1986).
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2) La capacidad estabilizadora de los me-
canismos monetarios también es imper-
fecta. Es bien conocido que las institu-
ciones monetarias son muy complejas y
que evolucionan con el tiempo. Una enor-
me pirámide de bancos y otras institu-
ciones financieras está involucrada; las
empresas mismas influyen en el nivel de
transacciones con el uso de cantidades
flexibles de créditos comerciales; tam-
bién hay un fuerte impacto por parte de
las relaciones financieras internacionales;
por último, las innovaciones financieras
son un rasgo permanente del sistema y
pueden también ser desestabilizadoras.
Esto significa, por ejemplo, que los pa-
rámetros , α αο ,  ,1 y α2en la ecuación (9)
o los βο  y β1 en la (8) no son constantes.

3) Las políticas económicas pueden con-
ducir al sistema hacia objetivos distin-
tos a la estabilidad del nivel general de
precios; algunos ejemplos de ello son el
pleno empleo, el equilibrio de la balan-
za comercial y de la cuenta corriente, el
pago de la deuda pública, etc. Sería fá-
cil mostrar en el modelo que, si se defi-
nen tales objetivos, se desplaza el equi-
librio de largo plazo a otra posición que
se desvía de la utilización normal de la
capacidad productiva.

4) Simétricamente, el comportamiento de
las empresas como fijadoras de precios
puede ser más complejo que la reacción
directa ante el desequilibrio entre la oferta
potencial y la demanda que se expresa
en la ecuación (1). Entran en juego las
expectativas en este aspecto. Como en
los años de la década del setenta, las em-

presas pueden desarrollar comportamien-
tos estanflacionistas en reacción a los dis-
minuidos niveles de rentabilidad, los que
crean problemas considerables para el
banco central. Bajo tales circunstancias,
se debería modificar la ecuación (1), y la
relación entre la inflación cero y las ta-
sas deseadas de utilización de la capaci-
dad productiva se alteraría.

5.2 La estabilidad del equilibrio de corto
plazo y el ciclo económico

Los modelos de tránsito plantean, de hecho,
dos problemas de estabilidad que deben ser
cuidadosamente distinguidos:

1) La estabilidad del equilibrio de largo pla-
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 sección 3.2.

2) La estabilidad del equilibrio de corto pla-
zo. No se considera este asunto en el ar-
tículo. La razón de esta omisión no es
que 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 economía keyne-
siana y siempre se suponen condiciones
de estabilidad del equilibrio de corto pla-
zo.32 La estabilidad del equilibrio de

32 Considérese el modelo de multiplicador más sencillo
con inversión exógena. Se define el equilibrio con Y= cY
+ I  y su estabilidad con la ecuación recursiva Y

t+1
= cY

t
 +

I. El equilibrio es estable si la propensión al consumo, c,
es menor que 1. En modelos más complejos, la condición
será más complicada, pero semejante y también tomada
sin discusión como supuesto. Esta falta de interés por la
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corto plazo es, en nuestra opinión, un as-
pecto crucial para la explicación del ci-
clo económico (véase Duménil y Lévy,
1993a, 1993b y 1993c). La ocurrencia de
una recesión, esto es, de  una caída re-
pentina del nivel general de actividad,33

puede ser interpretado como un cambio
de una posición alta a una baja relacio-
nada con la desestabilización del equili-
brio de corto plazo.

El análisis de la estabilidad del equilibrio
de corto plazo requiere un marco de des-
equilibrio en el que pueden ser expresadas
las dinámicas de muy corto plazo de las
variables.34 Dado que la producción requiere
tiempo y los precios son rígidos, las ofertas
difieren de las demandas y, consecuente-
mente, existen inventarios de bienes no

comprados. En tales modelos, es necesario
describir un comportamiento de oferta ge-
nuino. El ahorro diverge de la inversión y,
por ende, se observa el (des) atesoramien-
to. Los mecanismos monetarios también de-
ben ser considerados (préstamos bancarios,
créditos comerciales). Dado que el equili-
brio puede ser inestable, son importantes las
no linealidades.35

5.3 Un proceso de “gravitación” dual

La explicación de las fluctuaciones globales
del nivel general de actividad debe combi-
nar, en nuestra opinión, los dos aspectos
considerados en las secciones anteriores:

1) El movimiento lento correspondiente a
la secuencia de equilibrios de corto pla-
zo, esto es, la gravitación alrededor del
equilibrio de largo plazo.

2) Las fluctuaciones más rápidas alrededor
de la secuencia de equilibrios de corto
plazo, que corresponden a una serie de
periodos de estabilidad e inestabilidad de
estos equilibrios.

La Figura 3 muestra el movimiento de la
tasa de utilización de la capacidad produc-
tiva, U, de las industrias manufactureras,
como una medida del nivel general de acti-
vidad. Un examen de estas cifras revela las

estabilidad del equilibrio es común a las perspectivas
keynesiana y walrasiana (en la corriente de pensamiento
walrasiano, el tanteo no se considera como empíricamen-
te relevante).

33 La tasa de utilización de la capacidad productiva de
las industrias manufactureras de Estados Unidos
recurrentemente cayó alrededor de 10%, esto es, cerca de
12% en relación 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
el tercer trimestre de 1957 a 74.1% en el primer trimestre
de 1958, y de 84.5% en el tercer trimestre de 1974 a 72.5%
en el primer trimestre de 1975.

  34 El debate acerca de la convergencia al equilibrio clá-
sico con precios de producción ha conducido a la construc-
ción de varios modelos de ese tipo (Duménil y Lévy, 1990a
y 1991; Flaschel y Semmler, 1987 y Semmler, 1990). Estos
modelos son lo que llamamos de desequilibrio general. El
esquema natural en este debate es un modelo de múltiples
mercancías, pero también es posible construir otros
macroeconómicos en los cuales puede prevalecer el des-
equilibrio en el corto plazo (véase Duménil y Lévy, 1993a
capítulo 11, donde se presenta un modelo cercano a una
versión macroeconómica del citado en este artículo).

35 Dado la existencia de estas formas no lineales, otros
equilibrios efímeros, que llamamos desequilibrios estacio-
narios, pueden existir a cierta distancia de los equilibrios
temporales. El fenómeno global del ciclo económico es en
realidad muy complejo y será necesario más trabajo para
colocar las distintas piezas del rompecabezas en una tota-
lidad coherente.



88

fluctuaciones constantes de la tasa de utili-
zación de la capacidad productiva, que rara-
mente se estabiliza, así como que el centro
alrededor del que ocurren estas fluctuacio-
nes se desplaza lentamente. Esto se vuelve
aún más evidente al trazar una línea de ten-
dencia como se ve en el signo (°).36 Aunque
tal línea de tendencia obviamente no es sufi-
ciente para separar los movimientos de la
secuencia de equilibrios temporales,       , y las
dinámicas alrededor de los equilibrios tem-
porales,            sí proporciona una primera
aproximación a esta descomposición.

Figura 3
La gravitación dual del nivel general de
la actividad alrededor de la tasa media

de utilización de la capacidad
productiva

La identificación de un componente len-
to, como la línea de tendencia en la Figura
3, en los movimientos del nivel general de
actividad proporciona la base empírica para
la referencia al equilibrio de corto plazo: el
componente keynesiano del análisis de las
fluctuaciones económicas. Es la base em-
pírica para la síntesis que se considera en
este artículo.

En la Figura 3 los raros periodos de es-
tabilización alrededor del equilibrio de cor-
to plazo se reflejan en la gravitación del
nivel general de actividad a una corta dis-
tancia de la tendencia. El sobrecalenta-
miento aparece como una desviación algo
fuerte de la línea de tendencia y las rece-
siones son desplazamientos repentinos de
tasas altas de utilización de la capacidad
productiva a tasas bajas (véase Duménil y
Lévy, 1993a, capítulo 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 ambigüedad básica dentro del
paradigma keynesiano, que empieza con
el mismo autor. No está claro si los equili-
brios keynesianos explican desplazamien-
tos duraderos del nivel general de activi-
dad o caídas repentinas del nivel general
de actividad (los años veinte en Inglaterra
o la Gran Depresión en Estados Unidos,
por ejemplo). La principal herramienta
analítica keynesiana parece ser capaz de
explicar desplazamientos duraderos, mien-
tras que el análisis de Keynes del ciclo
económico (1936, capítulo 22) pone én-
fasis en la extrema volatilidad de la efi-
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ciencia marginal del capital, que determi-
na la inversión.

En nuestra opinión, el perfil de los equili-
brios temporales en la Figura 3 (º) debe de
interpretarse de la siguiente manera:

1) Una primera fluctuación ascendente en los
años cincuenta corresponde a la guerra en
Corea seguida por la política restrictiva de
la administración de Eisenhower.

2) El siguiente movimiento ascendente a
principios de los años sesenta es la ex-
presión del viraje keynesiano impuesto
a la macroeconomía por los consejeros
de Kennedy y Johnson.

3) La modificación del comportamiento de
las empresas frente a la disminución de la
tasa de ganancia a fines de la década de los
sesenta y setenta y la consecuente restric-
ción de la política monetaria —en varias
etapas— explican el siguiente descenso.

4) De la recuperación después de la recesión
de 1982-1983, se puede concluir que hay
un retorno a comportamientos más “nor-
males” de inversión y fijación de precios.

Con respecto a los desplazamientos ha-
cia arriba del nivel general de actividad, esta
interpretación destaca el gran impacto del
gasto público sobre la emisión de dinero o
lo que tradicionalmente se llama las políti-
cas de demanda (ver la sección 4.3). Tam-
bién pone énfasis en la importancia del com-
portamiento de las empresas en la fijación
de los precios, con respecto a la política mo-
netaria. Sin embargo, no intentaremos jus-
tificar más esta interpretación. Ello corres-
ponde a lo que ha sido llamado en este

artículo, de una manera algo brusca, una
teoría “monetaria” de la secuencia de equi-
librios temporales.37
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