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Resumen

El trabajo relne tres grandes desarrollos en la macroeconomia: la Eficacia
Marginal del Capital, de Keynes, que establece el volumen de inversion que
desean las empresas; la Hipotesis Financiera de Minsky, que indica cudnta
inversion en definitiva se puede financiar; y los Aspectos Redistributivos en la
determinacion del ingreso, que es una antigua preocupacion de los clésicos,
revalorizada por Palley. Por otra parte, el trabajo apunta, conforme la propia
preocupacion de este Gltimo autor, a reunir estos tres grandes lineamientos en
un tnico marco analitico.
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Palley s critical appraisal of the Classical laws of Income Distribution. In addition,
the paper, following Palley’s own concern, aims to put these three questions into
a single analytical framework.
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Résumé

Ce travail rassemble trois grands développements en macroéconomie :
le rendement Marginaldu Capital, de Keynes, qui définit le volume des
investissements que souhaitent les entreprises ; I'Hypothéses financiére de
Minsky, qui indique combien dinvestissementpeut &tre financé en fin de
comptes; et les aspects de Redistribution dans la détermination du revenu, une
préoccupation de longue date des classiques, revalorisée par Palley. En revanche,
I'ceuvre vise, suivant la préoccupation propre de ce dernier auteur, a intégrer ces
trois grandes lignes dans un cadre analytique unique.

Mots clés: macroéconomie, production, emploi, investissement, argent et taux
d'intérét.

I. Presentacion

a (ltima crisis mundial de 2007-2008 revivio la literatura keynesiana y

minskiana sobre el ciclo econémico, el origen de las crisis y su impac-

to, y en particular, actualizd nuevamente la hipotesis financiera de Minsky
(1987, 1992, 2008; véase también Papadimitriou & Wray, 1997; Wray & Tymoig-
ne, 2008) relativa al papel del financiamiento de la inversion como una cuestion
de importancia no menor a la hipétesis de Keynes sobre los animal spirits en
la determinacion del volumen deseado de inversion (Keynes, 2007; Akerlof &
Schiller, 2009).

Sin perjuicio de lo anterior, en los dltimos afios se ha venido observando en el mundo un feno-
meno nuevo, traducido en un aumento de la brecha de desigualdad junto a experimentos contra-
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intuitivos en términos impositivos, como los llevados a cabo en EE.UU. por las administraciones
de Reagan y Bush (hijo) consistentes en reducir los impuestos a /os ricos, lo que llev a algunos
autores como Palley (2010) a la reconsideracion de los enfoques clasicos sobre la distribucion
del ingreso entre clases y/o sectores sociales.

Al autor se le presenté una fuerte tentacion para llevar adelante, en la linea del propio Palley
(2010), un intento de sintesis de estas tres vertientes: los animal spirits de Keynes relativos a la
determinacion del volumen de inversion deseaaa, la disponibilidad de fondos para concretar esa
inversion conforme la hipdtesis financiera de Minsky, y la obtencion del nivel y distribucion del
ingreso, de acuerdo asimismo a los desarrollos de Keynes y los cldsicos. Debe entenderse, sin
embargo, que el trabajo no pretende reproducir los aportes de cada uno de estos autores, sino
ensamblar lo que para el autor son propuestas o enfoques de relevancia de aquellos, dentro de
una construccion propia’.

El trabajo estd planteado desde un enfoque tradicional en economia, en el sentido de considerar
agentes optimizadores y funciones de produccion y utilidad sujetas a rendimientos decrecientes,
muy en linea con la propia Teoria General (Keynes, 2007; véase también Skidelsky, 2009); en
cambio, pero también en linea con su orientacion keynesiana, el trabajo rechaza la hipétesis de
Expectativas Racionales por considerar que, excepto en situaciones muy especiales, las variables
economicas no poseen ergodicidad (Davidson, 1994; 2005; 2009). Del mismo modo y por las
mismas razones de identificacion con el pensamiento keynesiano, se rechaza la hipotesis de
neutralidad del dinero.

1 Parauna version mas centrada en Minsky, véase Antonelli (2008).

2 Elautor recibid un comentario de un drbitro anonimo quien sostiene que la hipétesis de optimizacién es
incompatible con el enfoque de Keynes. Esto no es correcto, porque, por ejemplo, Keynes (2007; 2009:
cap. 2) defiende el que 6l denomina primer postulado de la economia cldsica, segin el cual el salario (la
tasa real) es igual al producto marginal del trabajo y este resultado exige sostener que los empresarios
maximizan sus beneficios; por otra parte, su rechazo del segundo postulado (que la utilidad marginal del
trabajo para un determinado nivel de empleo, es igual a la desutilidad marginal para ese mismo nivel) tiene
que ver con que se tome el salario real como referencia, pero el rechazo no es tal si se emplea el salario
nominal (cfr. Keynes, op. cit. Capitulo 2 y Antonelli, 2009).
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Il. Principales reflexiones

Debe distinguirse el precio del capital en el sentido de su precio de flujo o servicios, del precio
de los bienes de capital (0 sea, la inversion) que las empresas desean adquirir. Ambos precios
representan conceptos diferentes y también se expresan en unidades diferentes.

En efecto, el primero se vincula con la tasa de interés junto a la de depreciacion y algan otro costo
explicito o de oportunidad que pudiera ser necesario incluir, ademds del propio precio del capital.
Per contra, el segundo, 0 Sea, el precio de los nuevos bienes de capital (tractores, tornos, etc.) se
relaciona con sus costos de fabricacion y s un precio como cualquier otro.

También debe diferenciarse el precio del capital en el sentido de los nuevos bienes de capital 0
inversion, del precio de los activos financieros. Este Ultimo posee a su vez una dimensionalidad
diferente a los otros dos, ya que Se expresa como un nimero puro.

No obstante ser estos precios conceptualmente distintos, guardan relacion entre si en el sentido
de que una suba en el precio de las acciones por ejemplo, eleva la demanda de inversion y por lo
tanto el precio de los bienes de capital.

Deben distinguirse, asimismo, las empresas que producen bienes de capital, de aquellas que
compran tales bienes; las primeras enfrentan pedidos y operan bajo condiciones de mayor cer-
tidumbre que las que elaboran bienes de consumo que por 1o general no se ajustan a pedidos;
las sequndas, per contra, representan a los verdaderos inversores que se enfrentan a la incerti-
dumbre.

Como es sabido, el capital como stock o capacidad instalada, no es lo mismo que la inversion
que representa nuevos bienes de capital (sean de reposicion o incrementos al stock). Conse-
cuentemente, /a demanda de inversion no es lo mismo que la demanaa de capital: 1a primera es
simplemente la propia inversion que es funcion inversa de la tasa de interés ceteris paribus, y 1a
segunda es el requerimiento del recurso capital de las empresas para producir tanto bienes de
capital como de consumo.

Del lado de la oferta, la de nuevos bienes de capital es una curva de oferta comun que relaciona
en forma creciente el precio con la cantidad. En cambio, la curva de oferta del stock de capital no
tiene el sentido tradicional: las empresas lo disponen y usan, lo que no significa que el stock de
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capital de las empresas tenga costo de oportunidad ni costo explicito de mercado cero, ya que el
mismo puede venderse y tiene otros usos, por ejemplo, en el futuro.

El precio del capital se determina por lo tanto en el mercado de nuevos bienes de capital, no en el
mercado del factor capital (stock) y se diferencia el monto de inversion que las empresas conside-
ran deseable, acorde con sus animal spirits y 10s costos asociados a la inversion, de la que puede
llevarse a cabo conforme los recursos propios y los créditos que las empresas puedan obtener®.

La demanda de dinero esta conformada por la de las familias y empresas; la caracteristica de la
demanda de las primeras es que en buena medida las familias necesitan efectivo que ya poseen,
no asi las empresas, las cuales precisan efectivo que les proveen los bancos.

Esta caracteristica de la demanda de dinero de las familias, la cual forma parte de sus decisiones
de ahorro, tiene una importante consecuencia sobre el sistema bancario, el cual no puede encon-
trarse en equilibrio excepto cuando la demanda de dinero de las familias es cero.

Este importante resultado hace innecesario el planteo de Fischer (Mankiw & Romer, 1996) en el
sentido de que la brecha entre la demanda y Ia oferta se deba a una rigidez en las tasas de interés
(Antonelli, 2011a).

En el trabajo se muestra también la conexion existente entre la tasa de interés, la tasa de rendi-
miento nominal de las acciones, y la tasa de rendimiento efectiva o real de estas ultimas.

Como la tasa de rendimiento efectivo y |a tasa de interés compiten entre si, cuando existe dis-
crepancia entre ellas la variable de ajuste es el precio de mercado de los activos financieros.
Esto explica por qué el comportamiento de la autoridad monetaria (AM) consistente en reducir
sistematicamente la tasa de interés puede provocar una burbuja especulativa, al elevar también en
forma sistemdtica el precio de los activos financieros.

En el andlisis de la determinacion del ingreso agregado y considerando una economia en la que
el ingreso se reparte entre salarios y beneficios solamente, se observa que aquel depende de las
propensiones marginales a consumir (PMgC) de asalariados y perceptores de beneficios ade-
mas de la inversion, actuando el complemento de esta tltima (la propension marginal a ahorrar,
PMgS) como multiplicador.

3 Parauna profundizacion de estos conceptos, véase Antonelli (2011b) y Chiang (2006).
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Los incrementos en la PMgC de los asalariados, no obstante, son los que elevan el ingreso, por
cuanto los aumentos en la PMgC de los perceptores de beneficios, si bien en parte poseen efectos
expansivos sobre el ingreso, también tienen efectos depresivos sobre la inversion al reducir el
ahorro de las empresas que forma parte de la inversion de éstas.

El'empleo, por su parte, depende enteramente de la inversion que financian los bancos y el merca-
do de capitales, ademas de la PMgS de los asalariados que compone el multiplicador del empleo
(véase mas adelante y Antonelli, 2011a).

Si el gobierno cobra impuestos a los asalariados y los perceptores de beneficios, una reduccion
de los impuestos a estos Ultimos hace caer el ingreso, excepto que la eventual mayor inversion
que consiga tal reduccion compense esta caida. Consecuentemente, en el mejor de los casos tal
reduccion es neutra sobre el ingreso. Una reduccion en la alicuota a los asalariados, per contra,
eleva inambiguously el ingreso.

La existencia de condiciones monopalicas en la economia posibilita que 1as empresas que man-
tienen esa posicion dominante en el mercado alteren su margen de ganancia, reduciendo asi la
tasa de salario real cuando dicho margen se eleva. Cuando tal aumento conduce a la caida del
salario real y eventualmente el empleo, las empresas verosimilmente alentarian el aumento del
consumo a través de mecanismos financieros; éste seria el caso, por ejemplo, de las tarjetas de
crédito.

Cuando el gobierno altera las alicuotas impositivas que cobra a los asalariados, el ingreso se
modifica en sentido inverso; en tanto, cuando dicho cambio se aplica sobre los benegficios, la
alteracion del ingreso es en el mismo sentido. Esto significa que cuando el gobierno reduce las
alicuotas a los beneficios, el ingreso cae, a la vez que Se agranda la brecha de desigualdad.

En cuanto a recomendaciones de politica econdmica, las reducciones en la tasa de interés so-
lamente deberian emplearse ante situaciones de crisis econdmicas que entrafien caidas en el
ingreso y empleo.

Como forma de mantener un ritmo de crecimiento constante, incluidos aumentos en los precios
de los activos financieros, es mejor que la AM intervenga con acciones de compra-venta de 10s
mismos, para lo cual es aconsejable disponer de éstos de manera similar a los buffer-stocks
(Davidson, 2009).
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Analogamente, el gobierno deberia contar con tales buffer-stocks de ciertas commodities criticas
para el caso de commodity inflation y promover acciones de politica economica para desalentar
aumentos de ingresos no balanceados por aumentos en las productividades cuando se presentan
situaciones de income inflation (Davidson, 2009).

En cuanto a las acciones para cerrar la brecha de desigualdad, se aconseja elevar las alicuotas
impositivas de los agentes que perciben mayores ingresos (beneficios) y reducir las de quienes
reciben menores ingresos (salarios). Asimismo, es aconsejable acotar las formaciones monop6-
licas de precios.

lll. La oferta y demanda de capital
A) La oferta de capital

Es importante distinguir entre dos agentes principales relacionados con la inversion. El primero
de ellos es el productor de bienes de capital que recibe pedidos para la fabricacion de tales bie-
nes; el segundo es precisamente el empresario que desea justamente invertir, esto es, reforzar,
agrandar, su stock de capital.

Poniendo la mirada en primer lugar en el fabricante de bienes de capital, éste se enfrenta, en con-
diciones de competencia perfecta, a las habituales restricciones para maximizar sus beneficios:

Q, =P.Q; —[Ww*N, +(i+d)P.K,]
QK :QK(NK’KK)SRD

20 _,
N,
20 _,
3K

Las ecuaciones tienen el significado habitual. Asi, 1a primera es la funcion a maximizar y la se-
gunda, es la funcion de produccion, supuesta homogénea y sujeta a rendimientos decrecientes
(SRD), queriendo decir con esto Gltimo que las derivadas primeras parciales son positivas, y
las segundas son negativas; la funcion es homogénea, pero puede ser no lineal, esto es, con
rendimientos decrecientes a /a escala, es decir, cuando aumentan todos los recursos en la misma
proporcion, @, podria aumentar menos que proporcionalmente.
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Las dos Ultimas ecuaciones, finalmente, son las condiciones de primer orden para un maximo,
considerando que las de segundo orden se cumplen por el supuesto de rendimientos decre-
cientes*.

Del lado de las incognitas, éstas también tienen el significado habitual: @, es el producto, referido
en este caso especificamente a los bienes de capital que forman parte del producto corriente de la
economia, siendo NV, y K, el trabajo y capital empleados en su produccion, respectivamente, y w*
junto a (7 + @)P, sus precios, donde /es la tasa de interés y dla tasa de depreciacion.

Q, representa los beneficios monetarios que resultan de restar al valor de venta de los bienes
de capital sus costos, considerando que los mismos estan conformados Unicamente por el uso
de trabajo y capital para producirlos.

El modelo posee las incognitas: Q' , P, Q, N, K, w*, i'y d vale decir, 8, pero solamente 4
gcuaciones; no obstante, w*, iy dse consideran conocidas; la Ultima porque viene dada exdge-
namente por cuestiones técnicas; / se determina en el mercado de dinero (véase mas adelante) y
w* alternativamente a tomarse como conocida puede considerarse que representa a la oferta de

trabajo.

Habiendo reducido la cantidad de incognitas a 5, es claro que el modelo posibilita conformar la
curva de oferta de bienes de capital, esto es, hay un grado de libertad, lo que hace que el modelo
proporcione una ecuacion -la curva de oferta del capital, que es lo que se busca- en lugar de
un Unico valor de equilibrio, el cual se obtendrd cuando se introduzca la demanda de bienes de
capital.

4 Corresponde destacar que el enfoque optimizador que aquf se aplica no implica tomar distancia
del espiritu keynesiano de este trabajo. En efecto y como se sefiald al comienzo, el propio
Keynes defiende el principio de la demanda de trabajo basada en la productividad marginal
del mismo. Por otra parte, la diferencia entre un enfoque keynesiano'y uno de tipo cldsico (0
de alguna de las variedades neo) radica en los mecanismos de determinacion del empleo (si
se obtiene a través de la demanda efectiva, o del equilibrio de la oferta y demanda de trabajo,
ambas dependientes del salario real); de la tasa de interés (mercado de dinero o ahorro =
inversion), o de los precios (equilibrio macroeconémico de la oferta y demanda agregadas, 0
teorfa cuantitativa), por ejemplo, y no en que un enfoque ignore las conductas optimizadotas y el
otro no. Andlogamente, el rechazo del enfoque de Expectativas Racionales que aqui se hace, no
implica negar que los agentes econdémicos sean racionales, sino que esa racionalidad les lleve
a saber de todo, a anticipar resultados inciertos 0 a dominar variables reales.
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B) La demanda de bienes de capital

Aqui se considera, para simplificar, que la produccion de bienes de consumo encuentra en los
compradores toda la financiacion que necesita, por 1o que no se hace necesario introducir ele-
mentos adicionales para la formacion de los precios de los bienes de capital, ni los de consumo.
Por otra parte, los fabricantes de bienes de capital no enfrentan incertidumbre, 10 mismo que
los que elaboran bienes de consumo, ya que dichos bienes, por o general, son fabricados por
encargo.

Per contra, quienes encargan dichos bienes de capital no saben si l0s bienes de capital o consu-
Mo que a su vez fabricardn con ellos tendran el mercado que Suponen o esperantener. Asimismo,
quienes encargan @, no disponen a-priori de financiamiento, al carecer inexorablemente, por el
momento, de compradores, ya que dichos compradores recién apareceran cuando los bienes
de capital o consumo adicionales que @, hara posibles se pongan a consideracion y venta en el
mercado.

Por lo tanto, los verdaderos inversores (en adelante, los inversores a secas), esto es, no los fabri-
cantes de @, sino sus demandantes, se encuentran ante un problema completamente distinto al
de aquéllos, al enfrentar la incertidumbre que significa literalmente no saber si los animal spirits
que les dictan las decisiones de invertir se confirmaran y carecer, en principio, del financiamiento
que si tienen los fabricantes de esos bienes, 1o mismo que los fabricantes de bienes y servicios
(bys) de consumo.

Conforme esto, los inversores se enfrentan a un doble dilema; en primer lugar, deben decidir
si conviene invertir, esto es, encargar @,y por qué volumen. En segundo lugar, deben tratar de
estimar el monto de recursos con que contardn para financiar ese volumen.

Se analizara, a continuacion, cada uno de los pasos que deben sequir los inversores, comenzando
por el volumen que encargardn, lo que surge del andlisis de la EMgK de Keynes (2007).

La eficacia marginal del capital de Keynes

Keynes (2007) se referia a la EMgK, como la corriente neta descontada que surgia de la diferencia
entre 10S ingresos esperados, menos 10s costos cierfos asociados al proceso de inversion.
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Los ingresos son esperados, porque los empresarios que invierten confian en sus animal spirits
para recuperar a través de las ventas que les posibilitardn las mayores inversiones, 10s costos
en que deben incurrir para hacerlas efectivas. Por otra parte, estos costos tienen el caracter de
ciertos (0 como minimo, de probabilisticos pero en el sentido cldsico, no bayesiano), porque los
empresarios inversores conocen perfectamente 10s precios de os bienes de capital que necesitan,
asi como el volumen de éstos que se requiere para materializar la inversion.

Vale la pena detenerse sobre lo anteriormente indicado en cuanto a la caracteristica de esperados
de los ingresos y de la certidumbre de los costos. En efecto, los empresarios no saben si ven-
derdn la produccion que la nueva inversion posibilitard, pero, no obstante ello, 1a llevan a cabo
porque creen que tendran éxito en su emprendimiento. En palabras del propio Keynes (2009):
“la confusion mas importante respecto al significado e importancia de la eficiencia marginal del
capital ha sido consecuencia de no haberse advertido que depende del rendimiento probable
del capital y no solamente de su rendimiento corriente” (cursivas de Keynes). Logicamente, 10s
empresarios no saben si la inversion tendra éxito, pero creen, basados en sus animal Spirits, que
sf (ya que si no lo creyeran, no invertirian, obviamente) y esta creencia es una probabilidad, pero
de tipo subjetiva, no objetiva (cfr. Keynes, op. cit. Libro IV; Akerlof & Schiller, 2009).

Per contra, los costos que enfrentan son ciertos, en el sentido de que el proyecto de inversion les
indica cuanta mano de obra y otros recursos necesitaran y cuanto vale. En todo caso, se puede
matizar esto sosteniendo que los costos, 0 alguno de ellos, son probables, pero esta vez en el
sentido objetivo: la mano de obra puede fallar (huelgas, ausentismo) por ejemplo, pero tales fa-
llas son frecuencialmente probabilisticas y como tales, tabuladas y susceptibles de ser cubiertas
mediante seguros, lo que distingue perfectamente los costos de 10s ingresos.

Volviendo a los ingresos esperados, éstos son naturalmente ingresos brutos y estan formados
por las cantidades que los empresarios esperan vender gracias a la ampliacion de sus plantas o
la construccion de otras nuevas. El otro componente de estos ingresos esperados, es el precio
esperado, el cual estarfa compuesto de la siguiente forma:

pf =POAD(T +6)

5 Aqui A(f es el precio de mercado en cada periodo de tiempo de la vida dtil del proyecto de los bys
adicionales que se podran vender gracias al proyecto de inversion; P(f) es la probabilidad subjetiva que
los empresarios le asignan a ese precio, probabilidad que serd decreciente en el tiempo; 6 es el margen de
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Del lado de los costos, éstos estan constituidos por la adquisicion de los bienes de capital que
hay que pagarlos a los precios de mercado P}

En términos del proyecto de inversion, 10s que cuentan son los ingresos brutos descontados, esto
es, 10s ingresos brutos esperados de cada periodo, traidos al presente a una tasa de descuento
que se toma como la tasa de interés de mercado, a los que se le deben restar los costos también
descontados a esa misma tasa de interés.

Conforme lo expuesto, la curva de ingresos brutos descontados esperados serd la que surja de
sumar todos ellos a lo largo de la vida dtil del proyecto, y la misma exhibira una forma tal que su
pendiente debera necesariamente ser superior a la de costos, la cual representa a su vez la suma
de los que surgen de actualizar todos ellos y sumarlos’.

En el punto en que la curva de ingresos descontados corta a la de costos, asimismo actualizados
al presente, queda determinado el volumen de compras de bienes de capital y los ingresos espe-
rados que éste hace posible.

Pareceria, por lo tanto, que el modelo ha sido ya resuelto; no obstante, la variable que aparente-
mente ha quedado determinada, que es la inversion que es funcion de K, en realidad es la inver-
sion deseada. La inversion a secas no necesariamente coincidird con la deseada porque hay que
esperar a establecer si la misma consigue el financiamiento necesario.

ganancia extraordinario que los empresarios imaginan que podran cargar por la originalidad del producto
que ofreceran oportunamente en el mercado, o que les confiere cierto poder monopalico, y finalmente p,(f)
es el precio esperado por los empresarios de esos bys. El supuesto de que A(f) es decreciente en el tiempo
responde a un criterio conservador de los empresarios segun el cual el futuro es incierto, y a medida que los
periodos se hacen mas remotos respecto al presente o es mds, por o que se debe entonces castigarlo con
probabilidades (y por lo tanto, precios) mas débiles.

6 Sin embargo, las empresas tienen una alternativa a la inversion, que consiste en hacer una colocacion
financiera de los fondos que aplicarian para la inversion por la que esperan obtener ingresos por intereses,
ala vez que, si desisten, cabe imaginar que las empresas se deshardn del capital (til, esto es, (1 - )P,
y buscaran que el monto equivalente de la venta del stock de capital Gtil existente les permita asimismo
obtener ingresos por intereses.

7 Dicha pendiente decreciente reflejard que los primeros deben superar a los sequndos si se pretende que los
empresarios inviertan, pero con la curva de ingresos aproximandose a la de costos, que se supone lineal,
hasta que la primera corte a la segunda. Ambas curvas se representan en un plano de abscisas dadas por
el volumen de bienes de capital que finalmente adquirirdn las empresas, y de ordenadas constituidas por la
suma de ingresos esperados y costos ciertos, ambos Ilevados al presente.
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El financiamiento ae la inversion de Minsky

Minsky (1987, 2008) observa que en el andlisis de Keynes (2007), aunque insinuado, no aparece
explicito el mecanismo de financiamiento de la inversion; en otras palabras, los empresarios
consiguen establecer lo que les convendria invertir, pero nada en el analisis de la EMgK indica si
los empresarios d@isponen de los recursos para materializarla.

Siguiendo una version muy libre del enfoque de Minsky, puede proponerse que las empresas
disponen de tres mecanismos de financiacion de los bienes de capital que desean adquirir: 10s
beneficios no distribuidos, los préstamos de los bancos y el mercado de capitales.

Con relacion al primero, éstos dependen del nivel de beneficios de las empresas, concretamen-
te, de los beneficios no destinados al consumo; los segundos se vinculan con el tamafio de Ia
inversion deseada por las empresas y |a tasa de interés que cobran los bancos, y el dltimo de
ellos, también del monto de inversion deseada y del precio de las acciones que se establece en el
mercado de activos financieros.

La inversion deseada, a todo esto, no es otra cosa que la que surge del andlisis de la EMgK re-
cientemente llevado a cabo; esto es, el monto de la inversion deseada resulta del punto en que se
corta la curva de la EMgK con la curva de costos que toman en cuenta las empresas para decidir
a inversion.

En forma algebraica, lo recientemente expuesto resulta:

PO, =(1=b)I1*+D, (i,1,)+ pE, (*, p. 1)

El financiamiento de la inversion se completa con los fondos que 1as empresas obtienen del mer-
cado de capitales colocando nuevas acciones que son representativas de una parte del capital;

8  Enel primer miembro de esta ecuacion se tiene el volumen de inversién que se vaa llevar a cabo multiplicado
por el precio de mercado del capital, siendo ambas, incognitas a determinar. En el segundo miembro, el
primer sumando representa los beneficios no distribuidos que se proponen como equivalentes al ahorro
de los perceptores de beneficios, en tanto el segundo sumando muestra los préstamos que los bancos
le otorgan a las empresas, los cuales estan en funcion inversa a la tasa de interés, a la vez que dependen
positivamente de la inversion deseada.
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nétese que o que cuenta para el financiamiento que consigan las empresas no es exactamente el
monto de las propias acciones, sino éste multiplicado por el precio de mercado que alcancen®.

En la ecuacion propuesta para explicar la financiacion de la inversion, al dividir ambos miembros
por QF , resulta:

_ (1_brt )H* + Dn (l’ld) + pEn (r*apald)

Ok Ok O
La (ltima expresion es la demanda de capital, que depende en forma inversa de @,. También
depende, pero en forma paramétrica, de IT*; de la tasa de interés en forma inversa, y nuevamente
en forma directa del precio que alcanzan las acciones en el mercado.

PK

La interpretacion de esta Ultima expresion es que cuando la inversion de la economia aumenta, el
precio del capital deberd descender porque 1as empresas que desean comprar 10S equipos estaran
dispuestas a hacerlo en mayor medida si su precio disminuye, como es el ¢caso en toda curva de
demanda.

Per contra, cuado aumenta la inversion deseada, el precio del capital debe subir, al menos hasta
tanto el financiamiento de los bancos y el que consiguen los activos financieros de las propias
empresas, aumente a su vez. Notese como la demanda permite distinguir claramente entre la
inversion deseada y la realizada.

Por otra parte, si los empresarios elevan el rendimiento ofrecido por sus acciones, el precio del
capital podria subir en la medida en que £*es ahora mayor; sin embargo, y dependiendo del
comportamiento de la demanda de activos financieros, si p disminuye, el valor de £ (0 sea, pE¥)
podria disminuir; el resultado, por lo tanto, es ambiguo.

Finalmente, cuando la AM cambia la tasa de interés, el precio del capital se mueve en forma
directa a la modificacion en /.

9 Las acciones emitidas dependen en forma directa del rendimiento nominal de éstas que esta dado por
r* valor que fijan naturalmente las propias empresas porque precisamente el ofrecimiento de un mayor
rendimiento es lo que prometen las empresas que emiten acciones para conseguir que el puablico las
compre; también dependen del precio de mercado de estas acciones y asimismo en forma directa, y de la
propia inversion deseada a través de una relacion que es nuevamente positiva entre ambas variables.
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C) La determinacion del precio y la cantidad de capital

En el caso de la oferta, la relacion es por supuesto directa, tal cual ha sido establecida, y vincula el
precio del capital P, con la cantidad fisica K. La demanda de capital, por su parte, es una relacion
inversa entre P, e @, tal cual se acaba de analizar, por lo que no hay ninguna ambigiedad en
proponer a ambas curvas como determinantes del precio y la cantidad de capital que emplea la
economia en el punto donde se cortan ambas curvas'™.

La relacion entre P, y p

En condiciones normales, la economia mantiene un ritmo de crecimiento del ingreso que debilita
la preferencia por la liquidez y allega fondos de las familias hacia los activos financieros, lo que
eleva su demanda y p; esto incrementa la demanda de capital y el precio del capital, P,.

No debe confundirse, empero, esta suba de P, solidaria con p, con una mimetizacion de ambos,
ya que a veces se considera que los bienes de capital son lo mismo que el patrimonio neto de
las empresas.

Esta identificacion no es correcta porque, por una parte, dimensionalmente ambos precios no son
lo mismo (Se expresan en unidades diferentes) y por la otra, la determinacion de estos precios se
obtiene en mercados diferentes™.

10 Como ya se sefiald, la demanda de capital depende de la propia cantidad de capital, pero depende, a su vez,
del nivel de ingresos a través de los beneficios que condicionan el monto de ahorro de las empresas. Por
otra parte, la demanda de capital depende también de la tasa de interés que cobran los bancos a las empresas
y del precio de los activos financieros que se vincula con la oferta de nuevos activos, y ambos —la tasa de
interés y el precio de los activos financieros- quedan determinados a través del mercado de dinero y de
activos, respectivamente. En efecto, la oferta y la demanda de dinero establecen la tasa de interés, y la oferta
y la demanda de activos financieros forman el precio de estos Gltimos, p, por lo que, dados estos valores de
iy p, se obtiene P,y K para un determinado nivel de ingresos, puesto que /,es conocida (véase Antonelli,
2011a).

11 Justamente, pueden presentarse situaciones en las que estos precios discurran por andariveles
diferentes, como es el caso cuando la AM opera para reducir la tasa de interés, lo que eleva la
EMgK'y sube en consecuencia P,, sin que necesariamente lo haga p, al menos en una primera
etapa; posteriormente, la competencia entre /y r* desplazara fondos desde los depdsitos
bancarios remunerados o la propia preferencia por la liquidez, a los activos financieros y
aumentara previsiblemente también p. Sin embargo, en el ejemplo anterior, P, aumentaba
porque lo hacfa p, en cambio, en el presente caso ocurre lo opuesto: el precio P, induce, de
alguna manera, la suba en p.
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Cambios en la oferta de capital

A todo esto, solamente se ha tenido en cuenta el caso de cambios en la demanda debido a alte-

raciones en los pardametros de la curva; sin embargo, pueden naturalmente producirse también
modificaciones en la oferta de capital.

Estos cambios probablemente sean menos frecuentes, pero tienen por supuesto lugar y se veri-
fican cuando el proceso de acumulacion llega también a los productores de bienes. Notese que
en este escenario, no solamente se desplaza la curva de oferta de bienes de capital, sino también

la de bys de consumo porque quienes demandan bienes de capital son ambos tipos de produc-
tores™.

IV. La oferta y demanda de consumo
A) La oferta de consumo

Tal cual se propuso para el caso de los bienes de capital, en el caso del consumo, se tiene:

Q. =P.Q.—[w*N, +(i+d)P.K_]
Qc = Qc(NcaKc)SRD

2 _,
AN,
. _,
K,

12 Enresumen, el modelo propuesto posibilita explicar tres incognitas fundamentales: la inversion
deseada, la inversion realizada y el precio del capital, siendo la primera obtenida en forma
independiente y considerada por lo tanto como una variable paramétrica para la obtencion, en
definitiva, de P,y @,. Queda, no obstante, una pregunta flotando y es qué ocurre cuando, como
es previsible, la inversion deseada no coincide con la inversion que efectivamente consigue
financiamiento. Cabe imaginar que cuando la primera supera a la segunda, verosimilmente
los empresarios, al no poder incrementar los beneficios no distribuidos ni los préstamos que
les otorgan los bancos, apelarian al aumento de la oferta de acciones. Andlogamente, cuando
I, < I, reducirian su demanda de préstamos, entre otras iniciativas. EI andlisis formal del
comportamiento de los excesos de inversion deseada sobre la realizada o viceversa, empero,
entra dentro del campo de la dindmica que por ahora no serd abordado.
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El balance de ecuaciones e incognitas arroja las incognitas: Q.. P, Q,, N, K, w*, iy d, vale
decir, 8 y las cuatro ecuaciones, con lo que una vez tenido en cuenta que, como en el analisis
anterior /y @ son conocidas, y w* puede considerarse dada o tratarla como la ecuacion de la
oferta de trabajo, resta un grado de libertad que posibilita el objetivo buscado que es disponer
de una funcion que explique el precio de los bienes de consumo, 10s que quedan expresados en
relaciona @,

El modelo representa exactamente lo mismo que el propuesto para los bienes de capital y el sig-
nificado de las incognitas es asimismo igual, mutatis mutandis, con el subindice C para denotar
que se trata de los bienes de consumo.

B) La demanda de consumo

Con relacion a la demanda de bienes de consumo puede decirse algo similar a lo ya expresado en
el caso de la demanda de bienes de inversion en el sentido de la dualidad existente entre la que
surge del deseo de los agentes, por una parte, y 1a que posibilita el financiamiento del consumo,
por la otra.

El consumo deseado se obtiene a partir de la funcion de utilidad de los agentes que procuran
maximizar |a satisfaccion que les proporciona el consumo de bienes y servicios, cuyo plantea-
miento y resolucion conduce a la obtencion de un nivel de consumo Optimo, teniendo en cuenta
|a restriccion de financiamiento que les marca a 10s agentes las reales posibilidades de consumo
conforme los recursos con que cuentan para ello, recursos que en lo fundamental estan dados por
los ingresos corrientes de que disponen durante el periodo.

El presente andlisis, no obstante, al estar restringido a un periodo de tiempo y no a un horizonte
temporal completo, solamente toma en cuenta el caso en que la optimizacion tiene lugar dentro
del periodo bajo andlisis.

El financiamiento de los bienes de consumo

Los consumidores basan sus decisiones de consumo del periodo en el ingreso corriente; alter-
nativa o complementariamente, en activos acumulados de periodos anteriores o en préstamos del
sistema financiero.
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Sin embargo, si, como es bastante frecuente, los préstamos al consumo son de menor cuantia y
peso en el conjunto que los préstamos a las empresas, el consumo efectivo de la economia puede
considerarse que esta dado por:

P.O.=bY*

expresion que no es otra cosa que la asi llamada funcion consumo keynesiana sin el término del
consumo autonomo, si se tiene en cuenta que @, puede representarse directamente como C, si
se desea, y puede dividirse la expresion anterior por P Claramente, Y* es el ingreso monetario.

En la expresion anterior, queda por establecer como se conforma el ingreso monetario. Puede
demostrarse (Antonelli, 2011b) que el mismo es:

Y*=F.0c + POy

siendo ademés:

FeQc + POy =w*(Ne + N )+ (i +d) P (Ko + K )
de lo que resulta:

Y*=w*(N.+N )+ ([i+d)P; (K. +K,)

De las tres Gltimas expresiones, la del medio surge directamente de las férmulas para los precios
de K'y C, por lo que no es una ecuacion independiente. La ecuacion tercera proviene de aplicar
el cardcter transitivo (dos cosas iguales a una tercera son iguales entre si) por lo que tampoco es
una ecuacion independiente y finalmente, la primera explica la incognita Y.

Parece verosimil, puesto que existen dos categorias de ingresos, la que proviene de la retribucion
al factor trabajo y al factor capital, considerar que hay también dos categorias de consumo: la que
llevan a cabo los asalariados y la que efectdan los que reciben beneficios:

C, =b,w*(Nc +Ny)

Siendo por lo tanto en la expresion inicial para el consumo, b un promedio de las propensiones
marginales a consumir (PMgC) de los asalariados y perceptores de beneficios:
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b wH(No+Ng)+b, (i+d)P (K. +Ky)
Y*

b

Si se hace, ademés:
N=N,+N,

y

K=K,+K,

a la vez que se define:

*

C,=P0.-C,
Operando en la funcion consumo original, se tiene:
C.=b(i+d)P.K

Llamando:

I*=(i+d)P,K

se tiene para el consumo de los perceptores de beneficios:
C, =bI1*

C) La ecuacion de demanda de consumo

Sien laecuacion original para el financiamiento del consumo se despeja el precio de los mismos,
y se tienen en cuenta los desarrollos posteriores, se obtiene |o siguiente:

_bw*N _b,II*
Oc Oc

Fe

Vale decir, la demanda de bienes de consumo es una funcion inversa de su precio. Por otra parte,
si en la dltima ecuacion se despeja el consumo, se tiene:
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_bwEN _b,IT*
PC PC

Oc

Vale decir, el consumo real depende del ingreso real de los trabajadores (su salario real multipli-
cado por el empleo) y del ingreso real de los perceptores de beneficios.

D) La determinacion del precio y la cantidad del consumo

Para la determinacion del precio y la cantidad de consumo corresponde, como es habitual en
gconomia y se hizo para el caso del capital, emplear las curvas de oferta y demanda, en este caso,
de bys de consumo.

En el caso de la oferta, 1a relacion es, como siempre, directa, tal cual ha sido establecido, y vincula
el precio de los bys de consumo P, con la cantidad fisica de éstos Q.

La demanda de consumo, por su parte, es una relacion inversa entre P.y @, por lo que no hay
ninguna ambigtiedad en proponer a ambas curvas como determinantes del precio y la cantidad de
bys de consumo en el punto donde se cortan ambas curvas. Por otra parte, 1a demanda de bienes
de consumo depende también del ingreso de las familias perceptoras de salarios y beneficios.

A todo esto, pueden naturalmente producirse modificaciones en |a oferta de bys de consumo.
Estos cambios, probablemente poco frecuentes a corto plazo, se verifican cuando el proceso de
acumulacion eleva su oferta.

En otras palabras, cuando el proceso de inversion es generalizado, no solamente la demanda
de capital aumenta, sino que o hace también la oferta, que en el caso bajo andlisis es |a oferta
de bys de consumo. En tales casos, P, probablemente podria disminuir, como efectivamente se
aprecia en las economias, tanto en el caso de alimentos perecederos como industriales, cuando
las tecnologias son de libre acceso, se consigue copiarlas con relativa facilidad, o simplemente el
stock de capital crece de manera apreciable.

En resumen, el modelo propuesto posibilita explicar tres incognitas fundamentales: el consumo
deseado, el realizado y el precio de los bys de consumo.
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V. El sector monetario y el mercado de capitales
A) El sector monetario
La oferta monetaria

Para el sector monetario de la economia se propone que existe una AM que controla, por hipo-
tesis, la base monetaria (B%), 1a que, como es conocido, estd conformada por el circulante (A% y
las reservas (R%), estas dltimas constituidas por la suma de aquéllas minimas que exige la AM en
relacion a los depdsitos (D) y las que voluntariamente desean mantener el piblico y los bancos.
La cantidad de dinero (M), por su parte y como es habitual, se define como la suma del circu-
lante mas los depdsitos. Se tiene entonces:

B*=A"+R"
M*=A*+D*

R*=pD* 0< p<

Restando la primera ecuacion de la segunda y reemplazando A por su igual conforme la tercera
gcuacion, resulta;

M*=B*+(1-p)D*

Esto es, la oferta de dinero depende de la base monetaria, supuesta bajo control de la AM, y de
los depdsitos netos de reservas.

La demanaa de dinero
Por su parte, la demanda de dinero, es:
L*=L,[i,r¥ p,,0(p,) BT .W,)+D,(i,1,)

AquiW: representa la nomina total de ingresos esperados por l0s asalariados, sobre la base de
que:
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W*=w*N

El significado de la demanda de dinero es que la misma esta conformada por la de las familias y
la de las empresas.

En el caso de aquéllas, se enfrentan, luego de establecer a través del proceso de optimizacion el
reparto de su ingreso entre el consumo y el ahorro, con un nivel de ahorro deseado 6ptimo el cual
tiene las siguientes alternativas de aplicacion:

S, =L (i,r* p,,0,P° W)+ D, + pE. (p,i,,W,)

La demanda de dinero depende en forma inversa de la tasa de interés porque es el costo alter-
nativo para las familias de conservar efectivo en lugar de aplicar esos fondos a una colocacion
financiera que proporcione rendimientos; depende también en forma inversa de r* que es la tasa
de rendimiento nominal de los activos financieros por la misma razon, estando este valor dado
por las empresas que lo fijan.

Por otra parte, la demanda de dinero de las familias se relaciona en forma inversa con el precio
esperado de los activos financieros, porque una suba en p, representa una ganancia de capital en
caso de tener aplicado el efectivo en activos financieros, y una pérdida si se conservan recursos
en efectivo, con lo que esta demanda de dinero es también especulativa; no obstante, depende
también de la incertidumbre con respecto al valor que en definitiva puedan tener los activos
financieros cuando se teme una burbuja especulativa.

Se relaciona por otra parte con el nivel esperado de bienes de consumo, porque probablemente
las familias conservan efectivo por alguna eventual transaccion importante que asi lo requiera,
aunque se presume que las sumas asi conservadas podrian ser reducidas. Finalmente, depende
en forma directa del ingreso nominal esperado de las familias; esto es asi porque la demanda de
dinero de las familias es una demanda de fondos que ya se poseeny de 10s que éstas no quieren
desprenderse en principio, 0 no tan facilmente.

El ahorro de las familias se destina también a adquirir activos financieros, conforme la tasa de
rendimiento que se ofrezca por ellos y el precio que deba pagarse en el mercado, sujeto también
al ingreso esperado.
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Por Gltimo, la parte del ahorro que no se aplica a 1as dos alternativas propuestas, se deposita en
el sistema bancario.

La demanda de dinero de las empresas, por su parte, depende negativamente de la tasa de interés,
(ue en este caso es un costo explicito que les cobran los bancos por prestarle efectivo; por otra
parte, depende en forma positiva de la inversion deseada.

NGtese que la demanda de dinero de las familias representa el deseo de conservar efectivo que ya
se posee; en cambio, la demanda de dinero de las empresas representa 1a necesidad de fondos
que las empresas no poseen .

Volviendo a la demanda de dinero de las empresas, ésta, como la de las familias, proviene de un
proceso de optimizacion que postula que las fuentes de financiamiento de las empresas son los
beneficios ahorrados, los préstamos de 10s bancos y 10s nuevos activos financieros que logren
colocar en el mercado.

El primero de ellos (el ahorro de los perceptores de beneficios) es el residuo de otra ecuacion
propuesta para el financiamiento de su consumo en condiciones de 6ptimo. La propia demanda
de dinero de las empresas, por su parte, estd condicionada a la inversion deseada que también
resulta de un proceso de optimizacion, como ya se analizd, y sefiala una condicion bastante obvia
segun la cual las empresas no pagaran intereses ni devolverdn el principal si los costos asociados
complican o condicionan /,y sus beneficios esperados asociados.

Finalmente, la decision de ofrecer nuevos activos financieros responde a la necesidad de no de-
pender por completo (o en absoluto) del financiamiento crediticio de los bancos, toda vez que las
acciones no obligan a devolver el principal sino solamente los rendimientos ofrecidos.

13 Nétese que esta caracteristica del publico en general de demandar un recurso que ya se posee
(el dinero), le da plena significatividad al concepto de preferencia por la liquidez. Keynes (2009:
Cap. 15) denomina preferencia por la liquidez simplemente a la demanda de dinero: “Debemos
ahora desarrollar con més detalle el andlisis de los motivos para preferir la liquidez. .. El tema
es sustancialmente igual al que algunas veces se ha estudiado con el nombre de demanda de
dinero” (ibid., cursivas afiadidas). Por otra parte, en el mismo capitulo, Keynes enfatiza en que el
publico prefiere el efectivo por varias razones (algunas ya adelantadas por Keynes en capitulos
anteriores), entre ellas la incertidumbre, y la tasa de interés, ademas del ingreso, juega entonces
un papel crucial en la demanda de dinero.
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La condicion de equilibrio del sector monetario

Como es sabido, la oferta monetaria que esta controlada por hipotesis por la AM, junto con la
demanda de dinero, determinan la tasa de interés de la economia™.

B) El mercado de capitales

Aqui se determina el precio de los activos financieros. Del lado de las empresas, éstas ofrecen
nuevos activos, 10s que, junto a los ya existentes y la demanda de activos, determinan su precio.

Por el lado de la demanda, las familias se inclinan por los activos financieros en la medida en que
gstos aparecen como mas atractivos que los depdsitos bancarios, conforme el diferencial r* - /.
Por otra parte, los activos tienen la ventaja de la que se supone carecen los depGsitos, que es su
mayor liquidez.

Al'igual que en el caso del mercado de dinero, en el mercado de activos la demanda de éstos esta
condicionada al nivel de ingreso corriente, y como Se supone que existe equilibrio en el mercado
de activos, tal equilibrio permite obtener el precio y la cantidad transada de los mismos.

VI. El ahorro y la inversién
En la ecuacion:
Y*=P.Qc + POk

Reemplazando en cada miembro por sus equivalentes para el primero y segundo miembro, res-
pectivamente:

14 De acuerdo con muchas interpretaciones de Keynes, éste habria sostenido que el dinero es
endogeno. El Keynes de la Teoria General (Cfr. Keynes, 2007; 2009) sostiene literalmente
(Keynes, 2009: Cap. 18, pdgina 239): “...nuestras variables independientes, son, en primer
lugar, la propension a consumir, la curva de la eficiencia marginal del capital, y /a tasa de
interés...” (cursivas afiadidas); mas adelante (pagina 240) afiade: “...la tasa de interés estd
regida parcialmente por el estado de preferencia por la liquidez (es decir, por la funcién de
liquidez) y en parte por la cantidad de dinero.../a cantidad de dinero Se fija por la accion del
banco central...” (cursivas afladidas). De todas maneras, sea que la autoridad monetaria decide
fijar la cantidad de dinero o la tasa de interés, el sabor keynesiano del andlisis no depende de
que M sea enddgena o exdgena.
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V¥ = w*N + 1%
y
P.Q.+P.Q, =bw*N+b I1*+(1-b )I1*+D, + pE,

se tiene que el segundo miembro de la ecuacion Y* = w*N + IT*, debe ser igual al segundo
miembro de: P.Q. + P, Q, =b,w* N +b I1*+(1-b )1 *+D: +pE; , esto es:

w* N +T1*=b w* N +b I1*+(1-b I1*+D, + pE,
Teniendo en cuenta que:

wN=b w*N+({1-b)wN
y que:

[1* = b _T1*+(1—b, )IT*

reemplazando,

bw N +(=bIW*N+b I1*+(1—b)1*=b w* N+b I1*+(1—b )H1*+D, + pE,
Reduciendo términos semejantes:

(1-b,)w*N =D, + pE,

teniendo en cuenta ahora la aplicacion que hacen las familias de su ahorro, previamente analizado
en el texto:

(1-b)W*N=L +D, +pE, +S.

donde S, toma en cuenta la diferencia entre el ahorro efectivo y el deseado; igualando los
segundos miembros:

L +D,+pE. +S =D, +pE,
y como se propone que el mercado de capitales estd en equilibrio:

L +D +S =D
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Esta (ltima expresion, aunque con un aspecto completamente diferente al acostumbrado, es /a
fradicional condicion de equilibrio del sector real de la economia, que propone que el ahorro
aebe ser igual a la inversion. s interesante destacar algunas cuestiones que surgen de la tltima
expresion encontrada.

En primer lugar, la condicion de equilibrio real de la economia no impide que Se exprese en térmi-
nos puramente monetarios, como es la suma de efectivo y depésitos de las familias y la demanda
de fondos de las empresas a 10s bancos.

Mas atn, no tiene demasiado sentido hablar de un sector real de la economia, el cual, al tratar con
agregados, se muestra en unidades monetarias, o bien, en unidades de salario, pero en ningun
momento aparecen variables reales.

En segundo lugar, este resultado alcanzado explica porqué los bancos no pueden satisfacer la to-
talidad de la demanda con los depdsitos que reciben, al existir una cufia que estd dada porque 1as
familias conservan efectivo, la cual es independiente de que los bancos, como propone Fischer
(Mankiw & Romer, 1996), sean reacios a alterar la tasa de interés, lo que justificaria, segun ese
enfoque, la diferencia entre préstamos y depdsitos.

VII. Aspectos redistributivos
A) El nivel de distribucion del ingreso

Para abordar esta cuestion que Palley (2010) considera importante, se partird del precio de los
bienes de consumo, por cuanto claramente los aspectos redistributivos impactan sobre el even-
tual cambio del patrén de consumo de los agentes de la economia agrupados en sectores (tra-
bajadores, empresarios, rentistas) ante una modificacion en la composicion o distribucion del
ingreso. Por ello, se parte de:
_WEN +(+d)P K,

;"CQC
Claramente, cuando se observa una suba en P, conforme esta expresion, solamente puede infe-
rirse que se debe a que la economia produce mas bysy por ende emplea mas recursos producti-
v0s, 0 bien que se produjo una suba el precio del trabajo, del capital, de |a tasa de depreciacion,
de la de interés, 0 una combinacion de todo ello.

Fe

- ENSAYOS DE ECONOMIA - No.38 - ENERO-JUNIO DE 2011 37



EDe E Keynes, Minsky, Palley: determinacion y financiamiento de la inversion, y redistribucion del ingreso

Por otra parte, si nada de esto ocurre, como se observa en muchas oportunidades, pero P, 1o
mismo ha aumentado, la Unica explicacion para que pueda haberlo hecho, es que exista cierta
estructura monopalica que le permita a los empresarios subir sus precios. Cuando esto ocurre,
la expresion para P, pasa a ser:

_WEN+(i+d)P K

‘ AQc (1= 1)

donde es el margen de beneficios, equivalente, como es sabido, a la inversa de la elasticidad de
la demanda (para una derivacion algo diferente, consultese Varian, 1998).

Co<u<l

Operando sobre esta ecuacion, se encuentra la relacion entre la tasa de salario real, definida como
w* y el margen de beneficios, £, vale decir':
PC

w =

wet(iray BBy

o F. o
Demostrandose (Antonelli, 2011b) que los aumentos en el margen de beneficios deterioran el
salario real.

En cuanto a los efectos sobre la economia de un cambio en la distribucion del ingreso, es claro
que un aumento en y eleva los beneficios e ipso facto reduce w. Por lo tanto, en la expresion:

yr=Bumbe) oy TPAT L p)
1-b, 1-b,

dividiendo por P, el ingreso y la inversion para que queden expresados en unidades de @,

pe_(Ba=b) L T p)
1-b, 1-b,

Cuando aumenta £ el primer término del segundo miembro de la Gltima ecuacion disminuird por-
que lo hace w. Por su parte, el segundo término podria aumentar si los empresarios aplican una
parte de los mayores beneficios al ahorro que en este caso es parte de la inversion; sin embargo,
si deciden reducir su demanda de créditos o la emision de nuevas acciones (esto es, si deciden

15 Una ecuacion similar a ésta es denominada por Samuelson (1973) frontera Salarios-Beneficios.
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no aumentar su inversion), este dltimo sumando podria mantenerse sin cambios y entonces el
ingreso disminuiria.

Consecuentemente, tanto si /, permanece constante (esto es, se producen sustituciones en la
composicion de la inversion), como si, como es verosimil, los empresarios responden a la caida
en el primer término con menor produccion y en consecuencia menores inversiones, el ingreso
caerd.

B) Cambios en las alicuotas impositivas

Cuando existen impuestos directos sobre las ndminas, se tiene, suponiendo que se cobran ali-
cuotas diferentes a los asalariados y a los perceptores de beneficios:

Y¥=w*N+II*

T*=t w*N+¢ I1*

Donde claramente la primera de estas ecuaciones es el ingreso previo al pago de impuestos
directos. Restando la segunda ecuacion de la primera y definiendo ¥, = Y*- T*

Y, =(—t, )W*N+(1—t )IT*

Para el caso del ingreso propuesto como consumo mas inversion cuando el gobierno cobra
alicuotas diferentes a los ingresos:
peobul=t)=b, (=t o T*

1-b,(1-1,) 1-b,(1-¢,)
Cuando el gobierno aumenta la alicuota de los asalariados se puede demostrar que el ingreso cae.
Per contra, los aumentos en las alicuotas de los perceptores de beneficios aumentan el ingreso,
excepto un efecto compensador, tal vez, sobre la inversion.

VII. Politica econdmica
A) Aumentos en la tasa de inflacion

Siguiendo a Davidson (2009), se presentan dos tipos principales de inflacion: una es la deno-
minada commodity inflation, que es la que tiene lugar cuando los precios de las commodities
aumentan en forma sistematica, sea por cuestiones especulativas o vinculadas con el alto creci-
miento de las economias emergentes —caso alimentos, por ejemplo.
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La solucion propuesta por Davidson es que los gobiernos mantengan buffer-stocks de algunas
commodities criticas de manera de disponer precisamente de dichos stocks de intervencion para
gvitar subas elevadas de precios y también bruscas disminuciones.

El otro tipo de inflacion es la que Davidson denomina income inflation, que se presenta cuando
los ingresos de algunos factores de la produccion (salarios, por ejemplo) aumentan por encima
de su productividad marginal. En tal caso, la recomendacion es la de evitar en lo posible dichas
subas, a la vez que se procura alentar el crecimiento de la productividad.

La ortodoxia econémica, empero, a través de la asi llamada feoria cuantitativa del dinero, reco-
noce como causa de la inflacion Unicamente a la emision monetaria cuando ésta desborda el
crecimiento del producto de la economia, y recomienda por lo tanto mantener el ritmo de aumento
de la oferta monetaria al mismo nivel de aquél.

El trabajo, como se indico en otros puntos, no intenta llevar adelante los desarrollos tedricos de
las diversas escuelas, ni se ocupa en lo principal de refutar las opiniones contrarias a la que se
sostiene en este trabajo, pero cabe sefialar algunas cuestiones principales al respecto.

En primer lugar, el enfoque cuantitativo requiere la incorporacion de una ecuacion adicional al
modelo, pero sin incluir ninguna nueva incgnita y por lo tanto sobre-determina el modelo (hay
Mas ecuaciones que incognitas).

En segundo lugar, y sin perjuicio de lo anterior, es claro que, en un marco de analisis del tipo
oferta-demanda agregadas, M*forma parte de la demanda agregada y por lo tanto aumentos en
|la cantidad de dinero tendrdn efectos sobre los precios de la economia, y también las cantidades,
naturalmente, si la oferta agregada tiene pendiente positiva (Romer, 1996; Snowdon & Vane,
2005).

En tercer lugar, un aumento indefinido de la oferta monetaria, al tener ésta la capacidad de crecer
mads rapidamente que la produccion, puede acelerar la inflacion y esto puede provocar la huida
del publico del dinero, lo que potencia la inflacion en un circulo vicioso.

Conforme esto dltimo, y sin necesidad de introducir la ecuacion cuantitativa en el analisis, es
claro que es altamente aconsejable mantener la oferta monetaria bajo control, para lo cual nada
mejor que contar con una AM independiente de las decisiones del gobierno y que se ocupe de
suministrar al sistema la cantidad de dinero necesaria y suficiente, ni mas, ni menos.
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B) Aumentos en Ia tasa de desempleo

Cuando la tasa de desempleo ciclico aumenta, lo que se produce en circunstancias en que la eco-
nomia sufre una contraccion por caida en la demanda agregada, la recomendacion conocida es
la propuesta por Keynes (2007) consistente en alentar aumentos en la EMgK a través de medidas
que devuelvan la confianza a los inversores, al mismo tiempo que, Si es necesario, el gobierno
deberia adquirir los bys que han quedado sin compradores por la resistencia de familias y empre-
sas a gastar (esto es, elevar el gasto publico).

En estas circunstancias, si existe margen para ello, deberd inducirse bajas en la tasa de interés, y
si no, emplear agresivamente la compra de activos financieros, aun aquéllos asi llamados foxicos,
de manera de alentar a la inversion. También puede proponerse la creacion de algln tipo atractivo
de depdsitos para que los ahorristas retornen su dinero atesorado al sistema bancario y los ban-
C0S puedan prestar a las empresas.

IX. Reflexiones finales

El trabajo se propone reunir tres contribuciones que el autor considera muy importantes en la
literatura macroeconémica y que estan practicamente ausentes en la literatura convencional.

En primer lugar, los aportes de Keynes en cuanto a redireccionar el enfoque de la economia tradi-
cional (neutralidad del dinero; dicotomia entre el sector monetario y real; la tasa de interés como
equilibrante entre el ahorro y la inversion; el empleo depende de la tasa de salario real y no hay
desocupacion; etc.) hacia un enfogue menos contraintuitivo y por lo tanto, mas realista (el dinero
no es neutral; 1a tasa de interés es un fenémeno principalmente monetario; el empleo depende
del nivel de la demanda efectiva; etc.); consecuentemente, bajo esta lectura, la politica econdmica
es pertinente™.

En segundo lugar, el trabajo considera que es importante tomar en consideracion los aspectos del
financiamiento de la inversion, que en Keynes (2007, 2009) no aparecen claramente explicitados
y que son objeto de un pormenorizado andlisis en Minsky (1987, 1992, 2008).

16 Lo que no significa que cualquier politica econémica sea adecuada ni efectiva, lo cual es otra
discusidn.
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Finalmente, las cuestiones de la distribucion del ingreso, que David Ricardo consideraba era el
nicleo duro de la economia y que Palley (2010) entiende que deben ser retomadas, compone el
tercer elemento que el trabajo se propone abordar.

El trabajo no se propone, por otra parte, recrear los aportes de los autores sino intentar tomar
en consideracion las respectivas preocupaciones de los autores dentro de un marco de andlisis
que es justamente objeto de esta presentacion. En tal sentido, se pretende que el marco analitico
propuesto puede ser til para tomar en consideracion las preocupaciones de los autores que dan
el nombre a este trabajo.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

42

Akerlof, G. & Schiller, R. J. 2009. Animal Spirits. USA: Princeton University Press.

Antonelli, Eduardo. 2008. “Crisis Financieras, Mercado de Capitales, Desempleo, Recesion. Un Enfoque Basado
en Aportes de Keynes y Minsky” Ensayos de Economia, 18 (33): 47-79.

Antonelli, Eduardo. 2009. “Enfoque Keynesiano de la Curva de Oferta Agregada de Trabajo” Ensayos de Economia,
19(34): 133-168.

Antonelli, Eduardo. 2011a. Macroeconomia Avanzada: Controversias, Fronteras, Teoria (en preparacion). Salta.
Antonelli, Eduardo. 2011b. £/ Modelo Keynes, Minsky, Palley: Determinacion y Financiamiento de la Inversion, y
Redistribucion del Ingreso. San Lorenzo (Salta), (inédito).

Chiang, A. & Wainwrigth, K. 2006. Métodos Fundamentales de Economia Matemdtica. Cuarta Edicion. México
D.F.: Mc Graw Hill.

Davidson, Paul. 1994. Post Keynesian Macroeconomic Theory: A Foundation for Successful Economic Policies for
the Twenty-First Century. Cheltenham UK: Elgar.

Davidson, Paul. 2005. “The Post Keynesian School” En Modern Macroeconomics, eds. Brian Snowdon & Howard
R. Vane. Cheltenham UK: Elgar.

Davidson, Paul. 2009. The Keynes Solution. New York: Palgrave-Mac Millan.

Keynes, John Maynard. 2007. The General Theory of Employment, Interest and Money. London: Palgrave, Mac
Millan, Royal Economic Society, (Orig. pub. 1936).

Keynes, John Maynard. 2009. Teoria General de la Ocupacion, el Interés y el Dinero. 4* Edicion. Buenos Aires:
Fondo de Cultura Econdmica, (Orig. pub. 1936).

Mankiw, Greg N., & Paul M. Romer. 1996. New Keynesian Economics. Gambridge: MIT Press.

Minsky, Hyman. 1987. Las Razones de Keynes. México D.F.: Fondo de Cultura Econdmica.

Minsky, Hyman. 1992. The Financial Instability Hipdtesis. Working Paper No. 74, May. The Jerome Levy Econo-
mics Institute of Bard College.

Minsky, Hyman. 2008. Stabilizing an Unstable Economy. New York: McGraw Hill.

ENSAY0S DE ECONOMIA - No.38 - ENERO-JUNIO DE 2011 -



EDe E Keynes, Minsky, Palley: determinacion y financiamiento de la inversian, y redistribucion del ingreso

Palley, Thomas I. 2010. “The Limits of Minsky’s Financial Instability Hypothesis as an Explanation of the Crisis”
Monthly Review, 61(11).

Papadimitriou, Dimitri, & L. Randall Wray. 1997. The Economic contributions of Hyman Minsky: Varieties of
Capitalism and Institution! Reforms. Working Papers Ng 217, December. The Jerome Levy Economics Institute.
Romer, D. 1996. Advanced Macroeconomics. Second Edition. New York: Mc Graw Hill-Irwin.

Samuelson, PA. 1973. “Pardbola y Realismo: La Funcion de Produccién Sustituta” En: Teoria del Capital, ed.
Braun. O. Buenos Aires: Ed. Tiempo Contemporaneo.

Skidelsky, R. 2009. E/ Regreso de Keynes. Barcelona: Critica.

Snowdon, B., & Vane, H. 2005. Modern Macroeconomics. Cheltenham, UK: Elgar.

Varian, Hal. 1998. Microeconomia Intermedia. 4* Edicion. Barcelona: Antoni Bosh.

Wray, L. Randall, & Eric Tymoigne. 2008. Macroeconomics Meets Hyman P Minsky: The Finantial Theory of In-
vestment. Working Paper No. 543, September. The Jerome Levy Economics Institute and University of Missoouri-
Kansas City.

- ENSAYOS DE ECONOMIA - No.38 - ENERO-JUNIO DE 2011 43






