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DESARROLLO ECONOMICO, vol. 39, N? 156 (enero-marzo de 2000)

MR.KEYNESYLOS MODERNOS*

AXEL LEIJONHUFVUD**

1

“Para las grandes mentes, los mayores dolores de cabeza vienen después de
muertos”. Asi, me dicen, reza la primera oracién de la Introduccién a la traduccién al
serbocroata de milibro On Keynesian Economics and the Economics of Keynes (1968a).
Me temo que esto sea lo mas interesante que jamas se haya dicho sobre ese libro. En
esa misma Introduccion se explica mas adelante que, como sucedié con Marx (jpor
supuesto!), los escritos de Keynes dieron lugar a una vasta literatura péstuma de
debates, criticas y controversias. Hoy, estos dos grandes dolores de cabeza colectivos
han desaparecido en gran parte. Casi nadie que tenga menos de cincuenta afios
parece sufrir sus efectos. jTal vez mi generacion se lleve el dolor de cabeza keynesiano
ala tumba con ella!

El debate en torno de Keynes tiene ya sesenta afios de existencia. Durante
décadas nos la pasamos discutiendo lo que Keynes habia hecho con los clasicos.

* Conferencia pronunciada por invitacién de la European Society for the History of Economic Thought,
Marsella, 28 de febrero de 1997. El autor desea agradecer a Jean-Paul Fitoussi por el provechoso intercambio
de ideas mantenido con él y a Ingo Barens por haberle advertido acerca de un error en un punto en el que no
estaba del todo bien informado.

Desarrollo Econémico agradece a la Editorial Edward Elgar la autorizacion para la presente edicion en
espariol de la version original: "Mr. Keynes and the Moderns®, en BERTRAM SCHEFOLD y L. PASSINETTI (Eds.): The
Impact of Keynes on Twentieth Century Economics. Aldershot, UK, Ed. Edward Elgar, abril 1999.

NOTA DE LA REDACCION. El titulo de la versién original en inglés, “Mr. Keynes and the Moderns”, evoca
el “Mr. Keynes and the Classics: A Suggested Interpretation” del articulo fundamental de JOHN Hicks
(Econometrica, abril de 1937). En éste, Hicks planted su interpretacion de la Teoria general, que habia sido
publicada pocos meses antes, y presenté la primera versién del modelo IS-LM. Ese articulo prologé el largo
debate conocido como “Keynes versus los clasicos”, que culminando con el libro de DON PATINKIN de 1956
(Money, Interest and Prices, Harper and Row, N.York) llevo a la configuracion de la corriente principal del
pensamiento macroeconémico en la posguerra, la llamada “sintesis neoclasica”. En los aros '60 Leijonhufvud
sugirié que aquel debate central, articulado en torno de la cuestion relativa a la eficacia de los mecanismos
autorreguladores de las economias de mercado, debia reabrirse, pero bajo un titulo diferente: “Keynes versus
los keynesianos”, siendo estos Ultimos justamente los economistas de la corriente principal (On Keynesian
Economics and the Economics of Keynes, Oxford University Press, N. York, 1968). Ahora, en este nuevo
trabajo, el autor se sitia frente a los desarrollos y controversias mas recientes en el campo de la teoria
macroecondmica, y al hacerlo plantea también una relectura de los debates precedentes y de sus propias
contribuciones anteriores.

**Universidad de California, Los Angeles. [ (21 UCLA /Los Angeles, CA 90024, USA /B (1310)825-1011
/ Fax: (1 310) 825-9528 / E-mail: <axel@ucla.edu>.]
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Habia acuerdo unénime en que su Teoria general generd una “revolucién” en el
pensamiento macroecondmico, pero nunca se llegd a un consenso acerca de cudl o
cuéles ideas concretas la volvieron tan revolucionaria, por mas que el debate sobre
“Keynes y los clasicos” dio origen con el tiempo a una bibliografia tan vasta que en la
actualidad es imposible resefiarla en su totalidad.

Se diria que ha llegado la hora de discutir qué han hecho los modernos con
Keynes'. A las generaciones que hoy se acercan a la Teoria general, ésta les resulta
mas dificil de comprender que nunca. Tampoco se estimulan, es cierto, los intentos por
comprenderla. En nuestros dias, muchos economistas prominentes entienden que la
obra de Keynes tiene fallas tan profundas, estd incluso tan colmada de errores, que no
es necesario estudiarla. De hecho, prevalece la opinién de que la revolucién keynesiana
en lo tocante a la politica macroeconémica fue un interludio infortunado que hoy ya ha
sido superado.

Los obstdculos intelectuales para comprender a Keynes son en nuestros dias
mayores que antes, y tanto mayores cuanto mas actual sea la formacion del lector. La
evolucion de la teoria econdmica en las Ultimas décadas nos ha apartado de la tradicion
a la que pertenecia Keynes. Los fundamentos conceptuales de la Teoria general se nos
han vuelto ajenos.

Keynes formé parte de la gran tradicion de la teoria adaptativa y evolutiva surgida
de la escuela clasica britanica. Debe diferenciarse esta tradicién clasica de la moderna,
cuyos principales puntos de referencia son la optimizacién de las decisiones y el
equilibrio. Hay que admitir que esta terminologia es poco usual: les niega a los
“neoclasicos” el rétulo de “clasicos” y los incluye en la categoria de los modernos,
donde deben cohabitar con los neokeynesianos y con una variedad de otros autores
gue por lo comun eluden su compariia; a la vez, considera que Keynes es el Ultimo de
los grandes tedricos clasicos. Su Teoria generaldebe entenderse como una generalizacion
de la teoria clasica; no se la comprende bien -no puede comprendérsela- si se
pretende considerarla un caso especial de la teoria moderna. Para esta tltima proposicion
-la de que es imposible comprenderla de este modo- no carecemos de pruebas.

La teoria clasica britadnica buscé deducir las leyes del movimiento de la sociedad
(ver el cuadro 1). Sus proposiciones basicas en materia de comportamiento econdémico
se expresan en ecuaciones diferenciales verbales del tipo de las siguientes: “La
poblacién aumentara enla medida en que el salario real sea mayor que el de subsistencia”;
“Los capitalistas continuaran acumulando en la medida en que la tasa de beneficio sea
positiva”. Es una “dinamica magnifica”, como la denominé hace mucho tiempo Baumol
(1951). El comportamiento econdémico es adaptativo. Por ejemplo, la proposicion de que
“Los agentes econdmicos maximizan sus utilidades o ganancias” formula un supuesto

! Debo advertir al lector que llevo conmigo un hacha roma que deberia ser afilada. [Alude al refran “to have
an ax to grind”, que literalmente significa “tener que afilar el hacha” pero cuyo sentido metaférico es “tener un interés
especial en un asunto”. N. del T.] Hice mi propio debut profesional con un libro sobre Keynes (Leijonhufvud, 1968a)
publicado a mitad de camino en el periodo de sesenta afios transcurrido desde la aparicion de la Teoria general
(1936), y mis ideas sobre la concepcién de la economia de Keynes han padecido en gran parte el mismo destino
que otras versiones de ésta en la edad de los modernos.

Poco antes de esta conferencia, cayé en mis manos el libro de Roger Backhouse, Interpreting Macroeconomics
(1995). Lo abri al azar y en esa misma pagina (la 207) estaba impreso en negro sobre blanco “El auge y decadencia
de Leijonhufvud”: jun grafico en el que se mostraba un perfil temporal de las citas de Keynes con una curva en forma
de joroba, en contraste con el aumento monétono de las de Muth!
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CUADRO 1
Las dos tradiciones

501

Obijetivo de la teoria

Clasica

Leyes del movimiento
del sistema

Moderna

Principios de la
asignacion eficiente

Caracteristicas
Motivacién individual

Maximizar utilidades o ganancias
(intencion)

Maximizar utilidades o ganancias
(realizacion)

Comportamiento individual Adaptativo Optimizacién de las elecciones
(a menudo mejora gradual)

Competencia cognitiva Capaz de aprender “llimitada”
Bien adaptada “localmente”

Funcién de las instituciones Esenciales para orientar la con- Probleméticas:

ducta, tornando predecible la
conducta de otros

Constancia (punto de atraccion)

¢ Por qué se usa dinero?
¢ Por qué hay empresas?

Concepto de equilibrio Coherencia mutua de los planes

Ejemplos de pensadores cldsicos: Marx, Marshall, Keynes.
Ejemplos de pensadores modernos: Arrow-Debreu o Lucas.
Pensadores que estan con un pie en cada campo: Hicks, Samuelson.

sobre las motivaciones, y no sobre las realizaciones efectivas. Se piensa que quienes
efectlian las transacciones se empefan en “trepar las montafias de utilidad”, no en
guedarse para siempre tendidos indolentes en las cumbres. No son inmunes a los
resbalones y retrocesos. Las empresas pueden envejecer, volverse ineficientes en su
cémoda inercia y hundirse.

En un contexto social, el hecho de ir trepando poco a poco es un proceso de ensa-
yoy error (de realimentacion): el individuo actia -0 méas bien, interactua con los demas-—,
evallia los resultados que obtiene, y luego procura mejorar basandose en su desempefio
en el pasado. Este proceso de realimentacion es regido por las normas sociales y
juridicas bajo las cuales las personas interactuan. Lo que aprende cada individuo que
debe tomar una decisién depende de la indole de las instituciones predominantes y de
la organizacion del mercado. Son las instituciones las que establecen el "paisaje de
aptitud” (fitness landscape™) dentro del cual se mueven los agentes econdémicos, cuyo
desempefio no es independiente de las normas que rigen sus interacciones y no sera
igualmente eficaz en todas las circunstancias. La teoria clasica considera un dato de la
realidad que la capacidad cognitiva de los individuos tiene sus limitaciones. En el
escenario clasico los actores aprenden a medida que avanzany se vuelven bastante
habiles en los contextos con los que estan familiarizados; pero estan sometidos a la guia
delaMano Invisible. Los resultados obtenidos en el mercado transmiten nueva informacién
a algunos participantes (de vez en cuando a todos) y los llevan a adaptar su
comportamiento a la nueva comprension de su entorno. La informacién requerida para

* Imagen que representa (como si fuera en un espacio tridimensional) la funcién que asocia a cada elemento
del conjunto de acciones posibles de un agente con un resultado (en términos sea de utilidad o beneficios). El objetivo
del agente es “escalar lo mas alto posible”, eligiendo las acciones apropiadas. La aptitud del agente puede medirse
segun el resultado que se obtiene en el punto en que se ubica segun su accién, comparado con el maximo
potencialmente alcanzable. [N. de la R.]
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la maximizacion (local) es producida y descubierta en el curso de la interaccién en el
mercado. Este tipo de teoria es “dinamica” en el sentido de que para ella importa el
orden en que ocurren las cosas, y en particular la secuencia de las decisiones. El acto
de un agente brinda a otro la informacién en la que se basa para actuar a su vez. El
proceso del mercado se desarrolla “en el tiempo”.

La teoria moderna se centra en los principios logicos de la asignacién eficiente de
los recursos. El comportamiento es optimizador ex ante. Si en la teoria clasica los
agentes aprendian a medida que avanzaban, aqui lo conocen todo, y lo conocen de
antemano; vale decir, conocen todo lo que pueden y necesitan conocer para deducir,
frente a cursos de accién alternativos, todas las consecuencias relevantes con respecto
a sus utilidades. Por consiguiente, no dependen de la informacion que fluye a través de
los canales de comunicacidn del sistema de mercado. La Unica informacion “nueva”
gue llega a ellos es del tipo de la fortuna que tienen o no tienen los billetes de loteria,
pero no modifica sus planes porgue la probabilidad de todas las loterias es conocida e
inmodificable. La capacidad cognitiva de los agentes se supone ilimitada (hay "racio-
nalidad no acotada") y, por consiguiente, la afirmacion de que maximizan utilidad o
beneficios se considera una proposicion sobre el desemperfio efectivo, no meramente
sobre sus intenciones o ambiciones. En esta teoria, las instituciones no son esenciales
sino que plantean problemas: ;cudl es su funcion? ;jPor qué la gente utiliza dinero?
Lamentablemente, las respuestas a estas preguntas son poco concluyentes. ;Por qué
hay empresas? Tal vez sea por alguna clase de imperfeccion del mercado.. 2.

2

Marx, Marshall y Keynes son ejemplos de teéricos de la tradicién clasica. Arrow,
Debreu y Lucas son ejemplos evidentes de la moderna, segun la acepcion que doy a
este término. A veces los llamamos “neowalrasianos”, pero si bien su linea de desarrollo
analitico a partir de Walras resulta clara, no lo es tanto que el propio Walras fuese “uno de
los primeros modernos”. Sin duda a Walras le preocupaban las leyes del movimiento de
los sistemas econdmicos. Por cierto, ese otro gran protagonista de la escuela de
Lausana, Pareto, pertenecia a la tradicién clasica. Sus consumidores “trepan las mon-
tafias de las utilidades” y sélo puede considerarse que actuan “racionalmente” en
contextos en los que tienen mucha experiencia y donde existe un nexo simple y directo
entre la accién que obra como causa y las utilidades que son sus efectos.

Sin embargo, en Walras habia efectivamente un germen de modernismo. En las
ediciones sucesivas de sus Eléments mejoro los supuestos vinculados al tdtonnement
[tanteo], prohibi¢ los “falsos intercambios” e introdujo los bons [comprobantes]
condicionales® a fin de evitar la histéresis en la formacién de precios y asi garantizar que
los intercambios 6ptimos planeados inicialmente siguieran siendo factibles. Quiza vioen
ello un procedimiento relativamente inocuo para tamizar detalles técnicos algo
complicados; pero lo cierto es que su insistencia en que los participantes en el mercado
podian planear basandose en precios paramétricos y que estos planes podian conciliarse

2 La teoria de “la empresa como falla del mercado” pasa por alto el hecho de que los mercados mismos son
creados y manejados por empresas (Clower, 1994, pags. 811-12; 1995); y en lugar de generarse con el fin de evitar
los costos de las transacciones, las empresas creadoras de mercados reducen estos costos desde niveles que
serian prohibitivos para la mayoria de los participantes en su ausencia (Demsetz, 1997).

3 Ver Walker, 1987.
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antes de cualquier compromiso paso a ser no un detalle mas, sino el disefio arquitectdnico
del edificio central de los modernos.

Entre los precursores de los modernos merece sefialarse a Slutsky (1915) por
haber formulado la teoria de la eleccién éptima en términos claramente modernos. Sin
embargo, la influencia de los modernos comienza a aumentar en realidad a partir del par
de articulos de Hicks y Allen (1934), que promovié el redescubrimiento de Slutsky. Desde
ese momento se fue difundiendo poco a poco la modalidad moderna de construccion de
modelos, aunque la importancia relativa de las formas clasica y moderna de teorizar se
desplazé muy gradualmente. La modalidad moderna de “pensar la teoria” sélo llegé a
predominar por entero con la generacién de economistas cuya formacién consistié casi
exclusivamente en el aprendizaje de los modelos modernos?.

Las modalidades clésicas de pensar la teoria y la modalidad moderna de construir
modelos coexistieron durante décadas sin que ello causase gran molestia intelectual.
Hicks y Samuelson fueron los grandes maestros de mi generacién; ambos tenian un pie
en cada campo. La primera mitad de los Fundamentos de Samuelson era cabalmente
moderna, la segunda mitad era clasica. Muchos afios mas tarde, en la alocucién que
pronuncié al recibir el Premio Nobel, Samuelson cambié de engranaje con la misma
soltura mental, renunciando en la mitad de ese trabajo a la optimizacién para retomar el
acelerador “como un ejemplo de un sistema dinamico al que no puede relacionarselo en
ninguna forma fructifera con un problema de maximos” (1970, pag. 13). Otro ejemplo
podria haber sido el multiplicador del consumo de Keynes.

El caso de Hicks es mas interesante. En la “Parte |" de Valor y capital se construye
el modelo atemporal de equilibrio general de un modo puramente moderno, en tanto que
en el resto del libro se intenta una construccién hibrida. Hicks inicié la marcha por el
camino moderno de las construcciones intertemporales de equilibrio general introduciendo
los bienes futuros fechados [future dated goods], pero eludié dar un cierre al modelo
con una condicién intertemporal de equilibrio general que obligase a tomar y conciliar
todas las decisiones en el origen del tiempo. En lugar de ello, adopt6 la concepcién de
Erik Lindahl segun la cual la economia atravesaba en el curso del tiempo una secuencia
de equilibrios temporarios, en la cual se iban despejando los mercados efectivamente
existentes pero con resultados que obligaban a quienes realizaban transacciones a
actualizar sus expectativas y revisar sus planes. Este método del equilibrio temporario
fue un intento de dar cabida, dentro del marco moderno del equilibrio general, al
comportamiento clasico adaptativo de aprendizaje sobre la marcha. Los capitulos
modernos (del | al VIIl) del libro de Hicks tuvieron enorme influencia; la de la construccion
hibrida fue escasa.

Ya me he explayado en otro lugar sobre el creciente malestar intelectual de Hicks
con las tensiones entre las formas clasica y moderna de pensar y sobre sus luchas
posteriores con las teorias que estan “fuera del tiempo”, por oposicién a las que estan
“en el tiempo” y son capaces de incorporar a la historia (Leijonhufvud, 1984, 1994). Es
posible que Hicks haya estado virtualmente solo por la importancia que lleg6 a atribuir a

4 A mi juicio, la tendencia contemporanea a utilizar “teoria” y “modelo” como términos intercambiables es
poco feliz. Una teoria es un “sistema provisorio de creencias” (sobre el llamado “mundo real”); un modelo, en
cambio, es una “representacion formal” de ciertas partes o aspectos de dicho sistema de creencias. Cuando los
criterios formales de la construcciéon de modelos comienzan a dominar la evolucién de las creencias, puede
preverse que habra problemas (ver Leijonhufvud, 1995).
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estas cuestiones. Durante las décadas del '60 y el '70 la mayoria de los economistas se
siguieron sintiendo perfectamente cémodos con un pie en cada forma de pensamiento,
la clasica y la moderna. Es sobre el trasfondo intelectual de esta ambivalencia que
debemos entender los debates de la posguerra sobre la contribucién de Keynes.

En rigor, el nicleo comin de la teoria microeconémica -la teoria de los precios que
se ensefiaba en todas partes- era atemporal. Vistas las cosas en retrospectiva, éste fue
un aspecto importante de la situacién. Estos modelos estaticos tenian dos o mas
interpretaciones mas o menos intercambiables. Las condiciones de reposo de los
agentes adaptativos de Marshall eran indiscernibles de las condiciones de optimizacion
de Walras. Segun una de las interpretaciones, la solucion era el punto de atraccion de
un proceso dinamico de interaccion entre los agentes adaptativos. Segun la otra,
representaba la satisfaccion simultdnea de multiples planes de transacciones
optimizadoras. Los profesores alternaban entre estas dos interpretaciones sin ningun
reparo, utilizando cada una de ellas para afiadir un atractivo intuitivo a la otra.

Para alguien dotado de la erudicién matematica de Samuelson, era obvio que
estas dos maneras de interpretar los modelos estaticos no eran enverdad intercambiables,
como se presumia, sino que debian ser complementarias. El particular “principio de
correspondencia” propuesto por Samuelson pronto demostré carecer de validez general,
pero desde el punto de vista histérico no es eso lo que importa. Lo que importa es mas
bien la motivacion que, segun manifesté Samuelson, lo llevé a establecer un principio de
correspondencia, a saber, que para que la construccidon moderna de los equilibrios
estaticos (comparativos) fuese “significativa”, primero debia demostrarse que eran los
puntos de atraccion de algun proceso dindmico clasico.

3

Todo lo anterior se funda en la sabiduria retrospectiva —o en una vision retrospecti-
va en todo caso-. No es asi como yo entendia las cosas mientras estaba trabajando en
mi tesis en la década del '60. Por entonces me preocupaba mucho la problematica
relacion entre la microeconomia y la macroeconomia que me habian ensefiado. Como
ya expliqué, en microeconomia la diferencia entre los enfoques clasicos y modernos
solia pasarse por alto; pero si uno queria pensar en el sistema en su conjunto, la Unica
manera de hacerlo era mediante la teoria del equilibrio general. Se suponia gque la
macroeconomia era “keynesiana” pero que en rigor ya era a medias moderna, pues
todos los nuevos elementos insertados en su estructura eran de construccién moderna:
la teoria del ahorro basada en el ciclo vital, de Modigliani-Brumberg; la funcién de
inversién de Jorgensen; la teoria de las inversiones de cartera, de Tobin-Markowitz,
etcétera. Otro hibrido al estilo de Hicks era el modelo de analisis IS-LM en términos del
cual se planteaban los debates.

Clower fue el primero en ver la gran brecha que se estaba abriendo en la trama de
la teorfa econémica por esta progresiva “modernizacion”, y en su trabajo sobre “La con-
trarrevolucion keynesiana” (Clower, 1965) logré dramatizar la cuestion admirablemente
para que todos la entendieran®. Creo que si fue el primero en ver la brecha, ello se debid
a que hasta ese momento gran parte de sus trabajos se habian ocupado de los modelos

5 Me he ocupado con alguna extension del aporte de Clower en Leijonhufvud, 1996a.
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de existencias y flujos asi como de la dindmica de los precios y cantidades en los
modelos mas generales, o sea que de hecho habla trabajado con espiritu clasico.

Yo arribé a esa grieta entre la macroeconomia keynesiana y la microeconomia
walrasiana tras avanzar en una direccién por entero diferente. Al igual que muchos
otros, queria comprender por qué razén la Gran Depresién habia sido mucho més grave
y peligrosa para el mundo occidental que las recesiones comunes. Preparé un bosquejo
para mi tesis en el que describia un proceso de ampliacién de la desviacion, por el cual
una calda inicial de los precios elevaba el valor real de los contratos de deuda a un nivel
gue ni los deudores ni los acreedores habrian elegido voluntariamente; los posteriores
intentos de los acreedores por cobrar las deudas y de los deudores por pagarlas
aumentarian la oferta excedente de bienes y servicios, con lo cual volveria a caer el nivel
de precios, etcétera. Esto sucedia un afio y medio antes de que yo tomara contacto (a
través de David Meiselman) con la teoria de la deflacién de deudas de Irving Fisher. Mi
ilusién de ser original se hizo afiicos, pero a la sazén lo que me preocupaba era otra
cuestion, a saber: ;por qué resultaba imposible incluir la hipotesis de la deflacion de
deudas en cualquiera de los modelos macroeconémicos que yo habia estudiado? ; Qué
supuestos sobre los conocimientos de los agentes serian necesarios para convalidar el
procedimiento habitual, por no decir universal, de consolidacién de los balances del
sector privado? Las existencias de capital no podian valer lo mismo, en general,
independientemente de quién las controlase, pues de lo contrario los procesos acu-
mulativos de crisis de deuda habrian parecido imposibles. De ahi pasé al problema de
los supuestos de los modelos walrasianos relativos a la informacién, lo cual terminé
incluyendo al “rematador” y la conciliacién previa de los planes. Desde esta perspectiva,
de lo gue habia aprendido en mis estudios no era mucho lo que seguia teniendo validez.
Pero hallé que lo dicho por Keynes tenia sentido, y lo mismo sucedia, en un plano mas
profundo, con lo dicho por Hayek (que en esa época no era por cierto leido en la
universidad).

En mi libro de 1968 no hay huellas muy evidentes del problema de la deflacion de
deudas®, pero el particular camino que me llevé hacia Keynes explica por qué enfaticé
tanto el andlisis de los supuestos relativos a la informacién y también por qué discrepo
con Clower en cuanto a que el tema de la coordinacion intertemporal (la cuestién del
ahorro y lainversion) es el problema nuclear tanto en Keynes como en la macroeconomia
en general’.

Ni Clower ni yo nos propusimos interpretar a Keynes. Lo que nos interesaba era la
situacién de la teorfa econémica en la década del '60, no en la década del '30. Por
supuesto, tan pronto los nuevos clésicos triunfantes resolvieron que si se construia la
macroeconomia segun normas totalmente modernas podia prescindirse por completo
de la tension conceptual entre la macroeconomia clasica y la microeconomia moderna,
los problemas de la década del '60 a la larga desaparecieron. Lo que resta, pues,
pertenece a la historia del pensamiento econdmico, y juzgado en este aspecto mi libro
es bastante desigual.

6 Sin embargo, por entonces yo ya pensaba que la deflacién de la deuda tendria que haber sido tratada en
la Teoria general, en tanto que esta obra procuraba explicar la Gran Depresidn. Esta fue en parte la motivacién de mi
trabajo de 1973 sobre la "hipétesis del corredor”. En é| sostenia que sélo como secuela de grandes colapsos del
crédito las fuerzas autoequilibrantes del mercado serian tan débiles como Keynes las describié.

7 Ver esp. “The Wicksell Connection”, en Leijonhufvud, 1981.
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4

Mi dificultad para plantear claramente los problemas en funcion del contraste entre
lo clasico y lo moderno fue a la vez una virtud y un defecto de On Keynesian Econo-
mics8. En el corto plazo fue una virtud, porque implicé haber abordado la situacion
intelectual tal como muchos otros economistas la estaban experimentando en ese
momento, motivo por el cual el libro tuvo éxito. El defecto se puso de manifiesto en varias
partes de mi argumentacion (de las cuales me ocuparé enseguida), pero su consecuencia
mas importante fue que la forma en que yo enuncié el problema de “los fundamentos
microecondmicos de la macroeconomia” (como también lo hizo Robert Clower) fue en
alguna medida la responsable de que Barro y Grossman, Benassy, Malinvaud, Frank
Fisher y otros autores intentaran construir modelos “keynesianos” basados en la
optimizacién neowalrasiana. Este no parecia un avance promisorio® y no tomé parte en
ese desarrollo. El “nuevo keynesianismo” de mas reciente data es otra tentativa de
volver aceptable la teoria de Keynes para los gustos modernos.

La teoria de los precios de Keynes era marshalliana (“clasica”), no walrasiana
(“moderna”). Cuando Joan Robinson leyd mi libro, que ella estaba a punto de resefiar,
me envid una serie de breves apuntes como reaccién ante tal o cual cosa. Recuerdo que
en uno de esos apuntes me preguntaba en esencia: “;Por qué se preocupa usted por
toda esa cuestion walrasiana?” A lo cual contraatagué diciéndole que era menester
situar la argumentacion de Keynes en una relacién comprensible con el marco tedrico
de los lectores, y que si ella y los keynesianos de Cambridge no habian tenido influencia
alguna en la mayoria de los economistas norteamericanos (los “modernos”) era porgue
no se habian tomado ese trabajo'®. No obstante, por entonces apenas empezaba yo a
entender cuan profundas eran las diferencias entre los dos enfoques. Cuando me
invitaron a dar las Conferencias Marshall de 1974 ya lo habia entendido y resolvi
dedicarlas enteramente a estos temas'!.

Asi, pues, la economia clasica de la cual Keynes habia “luchado por escapar” no
era walrasiana, sino marshalliana. Cuando confesé esto en un trabajo impreso
(Leijonhufvud, 1974a), Paul Davidson sostuvo gue yo habia abjurado virtualmente de mi
anterior interpretacion de Keynes. En realidad, aungue no hice justicia a la teoria que le
sirvio a Keynes de punto de partida, sigo pensando que comprendi correctamente su

8 Aunque yo percibia la tensién conceptual existente dentro de la macroeconomia keynesiana y habia
advertido la “incémoda tregua” establecida entre los keynesianos ortodoxos y los sintetizadores neoclésicos, no
pude formular sus discrepancias vinculandolas claramente con la oposicidn entre los clasicos y los modernos, quiza
porque yo mismo tenia discrepancias con el grupo de Cambridge (Gran Bretana).

9 Ver el buen articulo de Busetto (1995) sobre los motivos por los cuales esta linea de investigacion “se fue
muriendo” (y sélo dejé como recuerdo pdstumo unos leves dolores de cabeza).

10 Creo que ella se tomé muy en serio mi objecién. Su siguiente libro fue Freedom and Necessity (1970), y en
é| criticé de hecho la teoria neowalrasiana con algun detalle.

" Ver Leijjonhufvud, 1974b. Por motivos que no necesito exponer aqui, estas conferencias nunca se
publicaron, aunque tuvieron vasta circulacién. La primera era una extensa critica al paradigma de la optimizacion,
en particular tal como se lo aplicaba a los procesos “en el tiempo” que entrafian decisiones secuenciales (como
debe hacerlo la macroeconomia). En la época de la irrupcion neoclasica yo habia llegado al convencimiento de que
el paradigma de la optimizacién no constituia un buen fundamento microeconémico de la macroeconomia, y por
ende en toda la excitacidn revolucionaria posterior fui un espectador colateral mas que un participante.

La segunda de las conferencias en honor de Marshall era una esforzada discusién sobre la diferencia entre
la construccion de los modelos marshallianos y los neowalrasianos. A la postre volvi a este tema en un trabajo
reciente que forma pareja con el presente articulo, titulado “A Tale of Two Traditions” [Historia de dos tradiciones].
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Teoria general en todo lo esencial y que explicar dicha teoria en términos “modernos”
(en tanto y en cuanto ello fuera posible) valia la pena. De modo que no acepté del todo
lo que me dijo. Sin embargo, no puedo negar que es mas sencillo -mas natural- “llegar”
a Keynes si se parte de una posicién clasica adaptativa y evolutiva que si se parte de
una posicion moderna de optimizacién y equilibrio. Permitaseme entonces que bosqueje
cémo seria esto, y para ello comience por la concepcién marshalliana de un Unico
mercado aislado.

Los agentes econémicos de Marshall son adaptativos, no optimizadores ex ante.
En un momento temporal cualquiera, la mayoria de ellos estaran “en marcha”, o sea, en
el proceso de ajuste. Los hogares aumentan sus compras toda vez que sus precios de
demanda (calculados a su ingreso realizado) superan el precio del mercado y las
reducen cuando este Ultimo se eleva por encima de aquél. Los productores aumentan la
produccién cuando el precio de mercado supera a su precio de oferta y la limitan en el
caso opuesto. Los comerciantes intermediarios elevan los precios cuando las ventas
van agotando sus existencias y los bajan cuando los inventarios se acumulan sin
venderse. Y asi sucesivamente.

Un lector moderno advierte de inmediato que el sistema de agentes interactuantes
asi descripto puede muy faciimente presentar una dindmica compleja y quiza cadtica.
Como sus antecesores clasicos britanicos, Marshall no podia abordar analiticamente los
sistemas de ecuaciones diferenciales en derivadas parciales sino que debia tomar
como articulo de fe que los procesos investigados apuntarian en forma directa hacia
algun punto de atraccién bien definido. Pero Marshall conocia una treta que le permitié
ocuparse de problemas deimportancia practica mucho mayor que el estado estacionario
alargo plazo (de la “ciencia deprimente”, como la llamé Carlyle*). La treta consistia en el
ordenamiento relativo de las velocidades de ajuste: si los precios cambian mas rapido
que los volumenes de produccion, y éstos cambian mas rapido que el ajuste del stock
de capital, el resultado es una jerarquia de puntos de atraccion: los equilibrios del "dia
de mercado’, el corto plazo y el largo plazo.

Los conceptos marshallianos de equilibrio se definen por la constancia de alguna
variable observable (realizada), no por la coherencia mutua de todos los planes. La
condicién para el equilibrio del “dia de mercado” es que el ritmo de cambio de los
precios es igual a cero siempre que el volumen de produccién se mantenga constante;
para el equilibrio de corto plazo es que el ritmo de cambio del volumen de produccion
(global) de la industria es igual a cero a condicidn de que las existencias de capital se
mantengan constantes.

He agui un aspecto, pues, en el cual es més facil comprender a Keynes empezando
por Marshall. En los modelos walrasianos la frase “equilibrio de desempleo” es una
contradiccion en los términos, ya que el concepto de equilibrio exige la coherencia de
todas las intenciones de intercambio. La teoria del desempleo tiene que ser una teoria
del desequilibrio. Desde el punto de vista marshalliano, no hay aqui ningun enigma. Un
estado de la economia tal que la tasa de desempleo en ese momento tenga una
derivada nula con respecto al tiempo se caracteriza por ser un equilibrio con desempleo.
La condicién puede ser que la tasa de salarios “se mantenga constante”, pero esto no
significa que los salarios sean “rigidos”, asi como la oferta de Marshall no es “rigida” por

* El escritor escocés Thomas Carlyle utilizé la expresion “dismal science” para referirse a la economia en su
obra On the Nigger Question (1849). [N. de/ T']
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el hecho de “mantenerse constante” durante el "dia de mercado”; simplemente significa
gue su velocidad de ajuste es de un orden de magnitud menor que la del empleo.

Los agentes adaptativos se guian por la realimentacién, es decir, por magnitudes
realizadas. El consumidor de Marshall gasta un ingreso que ya gané. La demanda se
basa en uningreso realizado. La hipétesis de la “decision dual” de Clower, que tan mal
se amolda a la teoria del equilibrio general, habria sido para Keynes la forma natural de
concebir el comportamiento de los hogares.

Cuando la industria competitiva de Marshall se halla en un equilibrio de corto
plazo, su empresa representativa esta en reposo, pues su precio de oferta iguala al del
mercado. Pero esto deberia interpretarse en términos ex post: |la empresa representativa
no procurara modificar el ritmo de su produccién cuando el costo marginal incurrido sea
igual al precio realizado en el mercado. Esta conceptualizacion adaptativa del
comportamiento de una empresa sin poder de mercado libera al analista de mucho
bagaje artificial. La empresa competitiva de Marshall no enfrenta una curva de demanda
horizontal ex ante, de modo que su equilibrio no exige suponer un continuo de agentes,
productos homogéneos, formacién centralizada de los precios o prohibicion de efectuar
intercambios “falsos”. La teoria de la competencia imperfecta se inventé para eludir
estos supuestos. Concité gran interés en la década del ‘30, en Cambridge no menos
que en otros lugares; pero Keynes no la necesitaba y no hizo uso de ella.

El mercado marshalliano carece de un “rematador” exégeno que fije un precio
Unico para el cual uno u otro lado del mercado es “racionado” cuando no procede
correctamente. El proceso colectivo de ensayo y error mediante el cual el mercado
“tantea” en busca del equilibrio involucrard normalmente que las expectativas de
algunos participantes queden decepcionadas; pero el proceso no es un tanteo
interrumpido de vez en cuando en el que sélo se observasen transacciones gobernadas
por el "lado corto” del mercado. Las empresas marshallianas tienen que adoptar
decisiones sobre el volumen de produccion sin saber el precio al que finaimente se
vendera esa produccion. Si la produccion es mayor que la de equilibrio, se hallan en el
“lado largo” tanto en el mercado de productos como en el de trabajo.

Por lo tanto, el hecho de “desembarazarse del rematador” 12 formé parte importante
(como es obvio) de mi propia “lucha para escapar” de los neowalrasianos, pero no

12Temo haber sido el Gnico responsable de esta “antropomorfizacién” del proceso hipotético del mercado al
que se refirié Walras. En mi articulo de 1967, “Keynes y los keynesianos”, quise presentar con cierto dramatismo la
afirmacion de que la teoria (moderna) del equilibrio general estaba en falta en lo que respecta a explicar, como era
su obligacién, de qué manera se generaba y transmitia la informacién requerida para la coordinacién ordenada de
las actividades. Vino a mi mente el célebre experimento conceptual del fisico Clerk Maxwell, e introduje al
“rematador” de Walras como contrapartida del demonio de Maxwell.

Laexpresion “demonio de Maxwell” es una construccion teérica propuesta por el fisico J. Maxwell para ilustrar
un problema en la interpretacion del segundo principio de la termodinémica a partir de la termodinamica estadistica.
El “experimento mental” parte considerando un recipiente lleno de un gas, es decir, de particulas en movimiento a
distintas velocidades. El *demonio” es un agente imaginario que, se supone, puede manipular una pantalla (capaz
de reflejar particulas) de masa despreciable. Ese demonio deja pasar hacia un lado del recipiente a las particulas
rapidas, y cierra el camino hacia ese lado a las mas lentas; del mismo modo “retiene” alas particulas rapidas que ya
estan del lado elegido, y deja escapar a las lentas. Por hipétesis, el accionamiento de la pantalla no insume energia
(por su pequefia masa). Entonces, pareceria que, en un sistema cerrado se termina alcanzando un estado de menor
entropia, o de mayor orden, que al principio (i.e., con sectores del recipiente distinguibles segun la velocidad media
de las particulas, o dicho de otro modo, con distinta temperatura), lo que contradice el segundo principio. Lo que el
experimento ignora es el “trabajo” del agente en procesar informacion (en este caso, en medir las velocidades); una
vez que se reconoce que ese procesamiento es “costoso” (de un modo que haria aumentar la entropia del agente)
desaparece la paradoja. [N. de la R.]
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puede haber sido un problema de Keynes respecto de su propio mentor clésico,
Marshall.

5

Contra este telén de fondo marshalliano podemos figurarnos ahora la situacion de
Keynes como sigue. Keynes queria comprender el surgimiento de un desempleo eleva-
do y persistente, y saber qué se podia hacer para resolverlo. La explicacion deseada
debia incluir el hecho de que todos los agentes obedecieran reglas de adaptacion
simples, comprensibles, robustas y “fijadoras de una direccién”: “Si el costo marginal no
es cubierto por el precio obtenido, reducir el volumen de produccién y el nivel de
empleo”; “Si el ritmo de las ventas es menor que el deseado, reducir el precio solicitado”,
etcétera. Estas reglas de comportamiento tendrian que aplicarse a todos los agentes,
los trabajadores inclusive. De este modo, los salarios de reserva responderian al desem-
pleo en la misma forma que todos los demds precios responden a la oferta excedente.

Si algunos agentes no se condujeran segun estas normas del comportamiento
competitivo, o se les impidiera hacerlo, era evidente -y por ende el tema no atraia mucho
interés— que el sistema no podria converger en un punto de atraccién en el cual se
equilibraran todos los mercados. De ahi que Keynes eliminase de su indagacién todos
esos obstaculos intencionales al ajuste, colocandolos en la categoria del desempleo
“voluntario” (Keynes, 1939, pags. 6-10). Eso dejaba como explanandum al “desempleo
involuntario” (op. cit., pags. 15-16). Esta terminologia demostré ser sumamente infortunada,
por supuesto, dado que el concepto de algo “involuntario” es poco comprensible dentro
de la teorfa moderna basada en las elecciones; pero Keynes no podia prever qué
terminologia habrian de adoptar los economistas varias décadas maés tarde.

En mi libro de 1968 sostuve que Keynes no solo prescindié del rematador sino que
ademas (y esto ha sido para mi un motivo frecuente de pesar) “invirtié el ordenamiento
que habia hecho Marshall de las velocidades de ajuste” de precios y cantidades de
produccién. Para un estudiante de comienzos de los afios '60 (0 al menos para el que
esto escribe), ésa parecia una forma admisible de llegar, desde el entorno de mercados
con rematador de la teorfa moderna, a algo que tenia mayor semejanza con la economia
keynesiana'3. Pero en este aspecto Keynes no precisaba modificar a Marshall. Cuando
la empresa de Marshall decide si va a expandirse, contraerse o mantenerse tal como
esta, considera dada su curva de costos marginales, y por ende el precio de lamano de
obra. Por consiguiente, tanto en Marshall como en Keynes los salarios se ajustan menos
rapidamente que el volumen de produccion, y los precios a igual velocidad que éste o
mas rapido. Tanto Marshall durante toda su vida como Keynes tras la estabilizacién que
siguié a las inflaciones posteriores a la Primera Guerra Mundial presupusieron un
régimen monetario que tornaria racionales las expectativas de estabilidad nominal; de
ahi que ninguno de ellos se preocupara mucho por la diferencia entre el salario nominal
y el real en este contexto.

El nuevo problema era analizar de qué modo procederia un sistema dinamico de
mercados multiples. En este plano nos encontramos con el descubrimiento radical de
Keynes, que modificé por completo los supuestos entonces prevalecientes acerca de la
capacidad autorreguladora de un sistema de mercado “libre”. Ese descubrimiento fue el

'3 Lo mismo pensaron Solow y Stiglitz. Es uno de los elementos de su articulo de 1968.
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de las fallas de demanda efectiva: un exceso de oferta en un mercado no tiene
necesariamente como contrapartida un exceso de demanda en otro lugar. En conse-
cuencia, el impulso a la contraccién en una parte del sistema no es contrarrestado por
un estimulo expansivo en otra parte.

La realimentacién de las realizaciones que orienta el comportamiento de los
agentes adaptativos estd conformada por las instituciones en las que éstos interactian
(ver el cuadro 1). En una economia capitalista financieramente madura, el ahorro no
suele cobrar la forma de una acumulacion de capital por parte del ahorrista. Tampoco
éste hace pedidos anticipados de bienes de consumo. En consecuencia, las estimaciones
de la demanda futura no son muy sdélidas y las expectativas en materia de inversion
pueden ser inestables de vez en cuando. Los intermediarios financieros y los mercados
de capitales se interponen entre los ahorristas y los inversores, de modo tal que los
bancos centrales, o los especuladores a la alza o a la baja, pueden interferir con la
coordinacion intertemporal del consumo y de la acumulacion del capital. La primera falla
potencial en la comunicacion expuesta en la Teoria general es, pues, que “ni un nuevo
acto de ahorro” (op. cit., pags. 210y sigs.) ni una caida en la inversiéon generaran una
demanda excedente efectiva de bienes futuros a la que el sistema deba adaptarse (ver
el cuadro 2).

El analisis de la demanda agregada segun el ahorro y la inversién, que en los
primeros tiempos se ensefiaba como el nucleo mismo de la economia keynesiana, se
realiza mejor cuando se lo efectla en términos reales: si X* es “el volumen de produccion
de pleno empleo” y S (X*) > |, el resultado es una deficiencia de la demanda agregada
respecto de la que sostendria el pleno empleo. La economia reaccionara ante dicha
deficiencia mediante un ajuste del volumen de produccion y no del nivel de precios. La
tasa de interés real (o sea, el precio relativo intertemporal pertinente) no sirvié para
coordinar las decisiones de asignacién intertemporal de recursos en la economia.
Cuando el ahorro es mayor que la inversion a la tasa natural de desempleo, la tasa de
interés real del mercado es también mayor que la tasa de interés real natural. Por detras
de esta falla de las tasas de interés reales para ajustarse a fin de coordinar las
decisiones intertemporales estaran las decisiones adoptadas en algunos sectores de la
economia de generar o restaurar posiciones de liquidez. La caida provocada en el
ingreso real continuaré hasta el punto en que el ahorro deseado ya no supere la
inversion en curso. En ese punto, ya no habra demanda excedente de bienes futuros
gue presione a la baja a la tasa de interés, y el desequilibrio intertemporal puede
perdurar'. De todos los precios de que se ocupa la teoria de Keynes, la tasa de interés
(de largo plazo) es el de mas lento ajuste: “Puede fluctuar durante décadas en torno de
un nivel que es cronicamente muy alto” (Keynes, 1939, pag. 204; el subrayado es mio).

En el tardio volumen XXIX de los Collected Writings de Keynes se encuentran
esbozos de introducciones a la Teoria general que fueron luego abandonados por el
autor'S. Hallamos alli en gran medida las pruebas mas convincentes de que Keynes
comprendia muy claramente que estos supuestos institucionales eran decisivos para

4 No es probable que una deflacién general de precios y salarios contribuya a la coordinacién de las
decisiones intertemporales. Para un andlisis mas extenso, ver “The Wicksell Connection” en Leijonhufvud, 1981.

15 Refiriéndose a esto, Barens (1990) cita a Wittgenstein: “Er muss sozusagen dei Leiter wegwerfen,
nachdem er auf ihr hinaufgestiegen ist’. [Debia, por asi decirlo, tirar la escalera que habia usado para trepar hasta
donde llegd.]
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CUADRO 2
Falla de la demanda efectiva: intertemporal

Se parte del supuesto de que r > r*, de modo tal que S (X* r) > I(r)

Bienes datados Bienes datados Tendencia de
en el presente en el futuro ajuste
Estructura del mercado oferta excedente demanda excedente dr/dt <0
walrasiano ("nocional”)
Estructura del mercado oferta excedente cero dr/dt=0
keynesiano ("efectiva”)

establecer hacia qué cuenca de atraccién podria dirigirse el sistema adaptativo de
mercados mdltiples; comprendia que no basta con saber que el sistema que se analiza
tiene nbienes y mindividuos que realizan transacciones (Leijonhufvud, 1968, pag. 398).
Compara alli cuatro sistemas hipotéticos, de los cuales los dos mas interesantes son los
que denomina “economia cooperativa” y “economia empresarial”, respectivamente. En
la economia cooperativa, la oferta de mano de obra propende al intercambio de los
servicios de la mano de obra por la produccién de la empresa. (Cabe imaginar que la
empresa produce una amplia canasta de bienes de consumo.) La empresa cooperativa
procura maximizar la producciéon que puede vender una vez que la mano de obra ha
recibido su parte. En una economia tal no puede haber “desempleo involuntario” porque
la oferta de trabajo constituye una demanda efectiva de produccién. En la economia
empresarial, las empresas se especializan en la produccién y maximizan las ganancias
previstas, la oferta de mano de obra es una demanda de salarios nominales y el dinero
debe ser ganado antes de que pueda tener lugar una demanda efectiva de bienes
salariales. En este marco institucional puede haber desempleo involuntario (Leijonhufvud,
1988, 1996b).

Supongamos (ver el cuadro 3) que el salario nominal se encuentra en el nivel que
prevaleceria si la economia estuviera en equilibrio general: w = w*. Pero como r > r*, la
inversion es menor de lo requerido para tener pleno empleo con ese salario. Los
trabajadores despedidos de las industrias productoras de bienes de capital deberan
reducir sus gastos de consumo, provocando asf una reduccién secundaria en el nivel
de empleo. Este es el proceso multiplicador de Keynes. Si la oferta de mano de obra

CUADRO 3
Falla de la demanda efectiva: "desempleo involuntario"

Se parte del supuesto de que r > r* (como en el cuadro 2), mientras que w = w*. También se supone que
las personas desempleadas carecen de activos liquidos o de acceso facil al crédito.

Bienes de consumo Servicios de la Tendencia del
mano de obra ajuste
Estructura del mercado demanda excedente oferta excedente d(w/p)/dt <0
walrasiano (“nocional”)
Estructura del mercado cero oferta excedente d(w/p)/dt >0

keynesiano (“efectiva”)
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fuese una demanda efectiva excedente de bienes de consumo, esto no ocurriria. En
lugar de ello, el precio de demanda de los bienes de consumo aumentaria a medida que
disminuyese el salario nominal, por lo cual caeria el salario real, estimulando el empleo.
Con las instituciones propias de la economia “empresarial” keynesiana, los trabajadores
no pueden negociar directamente el salario real (Teoria general, esp. el capitulo 19,
“Apéndice”). En cambio, los servicios de la mano de obra tienen que ser vendidos antes
de poder utilizar el dinero correspondiente para ejercer una demanda efectiva de bienes
de consumo. En el modelo de la Teoria general, a medida que disminuye el nivel de
empleo la competencia presiona a la baja a los bienes de consumo mas aun que a los
salarios. Por lo tanto, en una recesion el salario real de hecho tendera a aumentar'®.

En la teoria de Keynes, entonces, la adaptacion mutua en curso de los agentes
dentro de un sistema de economia monetaria puede provocar, en ciertas condiciones ',
fallas de la demanda efectiva. Estas fallas hacen que los procesos adaptativos del
mercado se aparten de su curso y generen ese resultado no deseado de la interaccion
social que Keynes llamé “desempleo involuntario”.

6

¢ Por qué esta teoria les parece tan incomprensible a los economistas formados en
la tradicién modernista? Una respuesta sumaria es que al perfeccionar la construccion
de modelos de equilibrio basados en una optimizacién explicita, los economistas
desaprendieron los habitos mentales propios del analisis adaptativo y evolutivo.

La coexistencia pacifica, casi en un pie de igualdad, de las modalidades clasica y
moderna de teorizaciéon que prevalecié durante la década del '60 no duré mucho mas.
Los motivos por los cuales la teoria moderna llegd a desplazar casi por completo a la
teoria clasica son demasiado importantes y complicados como para tratar de relatar esa
historia aqul, pero algunos de ellos resultan bastante obvios.

En primer lugar, se fue descubriendo que no era posible demostrar una
“correspondencia” simple y general entre los modelos, el adaptativo y el optimizador. La
fe ingenua de la tradicion clasica en que todo convergia hacia puntos de atraccién era
infundada. Los economistas no estaban lo bastante equipados para manejar sistemas
adaptativos complejos como la economia de mercados multiples esbozada por Keynes.
Aun modelos en pocas dimensiones como el de Richard Goodwin, por ejemplo,
generaban complicaciones dindmicas que forzaban hasta el limite o que podia lograrse
con métodos analiticos. Incluso suponiendo los comportamientos adaptativos mas
simplistas se llegaba a una desalentadora ciénaga de complicaciones técnicas y de
posibilidades dindmicas; y si el analista conseguia superar esto, sus resultados quedaban
abiertos a la objecién de que las personas no proceden nunca en forma tan simplista. A
la larga, se abandoné la busqueda de teoremas sobre la estabilidad de! equilibrio
general que tuvieran mayor pertinencia empirica que el caso de sustituibilidad bruta del
esquema de tanteo.

'6 Como respuesta a las criticas de base empirica que le formularon Dunlop y Tarshis, Keynes pronto se
retracté de esta particular caracteristica del modelo expuesto en la Teoria general. Ver Keynes, 1939.

'7 Estas condiciones no son tan generales como creyé Keynes en su momento. Ver Lejjonhufvud, 1973,
reimpreso en Leijonhufvud, 1981.



MR. KEYNES Y LOS MODERNOS 513

Por otro lado, la generalizacion intertemporal de la teoria moderna fue un avance
decisivo. Promovidé enormemente nuestra comprension de la teoria del capital y de la
teoria financiera en las Ultimas décadas. Los macroeconomistas ajenos a la vertiente de
los nuevos clasicos, que quizas se irriten ante el modelo Arrow-Debreu por considerarlo
una camisa de fuerza cuando se trata de analizar procesos, probablemente se hayan
olvidado de la situacion en que se encontraban aquellos dos campos de estudio antes
de contar con ese marco de referencia. Alli donde el enfoque de los sistemas adaptativos
no parecia ocasionar otra cosa que dificultades, esta generalizacion de la teoria,
edificada sobre la conducta optimizadora, generd una serie casi interminable de buenos
problemas para que las nuevas generaciones de economistas, bien formados
técnicamente, trabajasen en ellos.

No obstante, la generalizacién optimizadora tenia asimismo consecuencias
indeseables. La légica de la optimizacién de las elecciones es en esencia atemporal,
pero exige tomar en cuenta todas las consecuencias de las diferentes decisiones que
podrian ser relevantes para las utilidades. Cuando se pasa de un contexto atemporal a
uno temporal, esto implica considerar todas las alternativas futuras en cualquier punto
del tiempo. No hay una forma admisible de dividir el horizonte temporal con el cual se
supone que el agente econdémico hara sus planes, o de reducir de algin otro modo las
dimensiones del espacio que debe considerar. Para que el problema de la eleccion esté
bien definido, el analista debe especificar el conjunto de oportunidades del agente en
todas las dimensiones relevantes, lo que significa atribuir al agente el conocimiento de
toda la informacién respectiva. Asi, pues, la optimizacién intertemporal obliga
continuadamente al economista a formular supuestos irrazonables sobre la informacién
con que se cuenta.

La informacién requerida para que el problema individual de optimizacién tenga
solucionincluye los precios de equilibrio para todos los mercados futuros (contingentes).
iEs preciso conciliar las elecciones de todos antes de que nadie pueda hacer una
eleccion! La estrategia de modelizacion “violenta deliberadamente el orden en el cual
suceden los hechos en el mundo real (en cualquier mundo real)”, segun expresé John
Hicks (1977, pag. vii).

En realidad, el eje de la cuestién es el orden en el cual se suceden las decisiones.
El asunto es saber si A, al tomar su decision, puede conocer lo que ha decidido B, de
manera tal de adaptarse a ello. Por esta razdn, al analizar el tratamiento del tiempo en las
obras de Hicks sugeri que seria bueno cambiar su célebre definicion del andlisis
dinamico, segun la cual éste se ocuparia de los problemas en los cuales “los bienes
deben estar datados”, de modo que dijera: problemas en los cuales “las decisiones
deben estar datadas” (Leijonhufvud, 1984, pag. 30n). Como todo el mundo sabe'8, en
los modelos de Arrow-Debreu no existe tal orden en que se toman las decisiones. Estas
son adoptadas en el origen del tiempo, presumiblemente como consecuencia de algun
tipo de tanteo'® recursivo para encontrar los precios de equilibrio correspondientes a
todos los mercados, presentes y futuros.

18 Seria mas preciso decir: “Como todo el mundo ha aprendido con el correr del tiempo”.

19 5in embargo, es un enigma averiguar qué "tipo de tanteo”, siendo que, como es sabido, el problema no es
computable.
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Los modelos de las expectativas racionales son la defensa moderna contra la
acusacion de Hicks de hacer “deliberada violencia” al orden en que deben suceder las
cosas. En estos modelos se supone que los agentes econémicos no tienen necesidad
alguna de la informacién que podria producir la interaccién en el mercado debido a que
las experiencias del pasado les permiten predecir lo que vendra. No hay, por tanto,
necesidad de aprender sobre la marcha. Mas aun, ni siquiera importa que existan o no
mercados intertemporales para transmitir informacién sobre los precios. Si no existen,
simplemente se utilizan en las decisiones los precios racionalmente esperados. Y el
aprendizaje de las propias expectativas racionales es relegado por convencion al pasa-
do, como una dinamica transitoria que (se presume) convergié hace ya mucho tiempo.

Las fallas de la demanda efectiva keynesiana son fallas en la comunicacién que
tiene lugar en un sistema en el que las personas adaptan su conducta a la informacion
que van recibiendo permanentemente. Cuando sobrevienen estas fallas en la
comunicacién, el complejo sistema adaptativo se mueve en una cuenca de atraccién
con propiedades socialmente indeseables. En los modelos intertemporales de equilibrio
general este tipo de adaptacion continua a la conducta de los demas no se produce.
Consecuentemente, las fallas potenciales en la transmision de la informacién carecen
de relevancia y no se necesita estudiarlas.

En sintesis: los modernos han prescindido de Keynes.

7

¢ Tiene esto importancia?

Para la generacién mas joven de macroeconomistas actuales, no comprender a
Keynes pareceria ser una condicion necesaria, si no suficiente, del progreso académico.
Por lo demas, explicar a Keynes como el ultimo gran maestro de la tradicién clasica de
modelos dindmicos construidos a partir de postulados muy simples sobre el
comportamiento adaptativo, como hicimos en lo que antecede, no hara cambiar de
opinién a muchos... ya que el comportamiento adaptativo “irracional” es exactamente lo
que ellos consideraban objetable, de entrada, en la economia keynesiana. ¢Acaso se
pierden algo que tenga relevancia préactica?

Hay una historia que, segun una creencia muy difundida en la actualidad, resume
todo lo que es menester saber acerca de la evolucién del pensamiento macroecondmico.
Dice méas o menos lo siguiente:

~ La economia keynesiana se ocupd de los salarios nominales rigidos y de la
estabilidad de la curva de Phillips.

- Estos principios del keynesianismo se basaban en postulados sobre el
comportamiento econdmico segun los cuales la gente es irracional y persiste en
cometer costosos errores incluso en situaciones simples y transparentes.

- Estos postulados sustentaron las creencias keynesianas en la utilidad de la
politica macroecondmica para regular la actividad econémica real.

- Muth demostré que las personas que aprenden a no repetir los mismos errores
tendran expectativas racionales, y Lucas sefiald los corolarios que tenian las
expectativas racionales respecto de la curva de Phillips.
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- El'hecho de que la inflacién desplazé a todas luces las curvas de Phillips en todas
partes indica en forma concluyente que la economia keynesiana tenia fallas
fundamentales y que la economia neoclasica esta en lo cierto.

Ahora bien, esta descripcién de la historia del pensamiento econémico contiene
varios errores. La economia keynesiana florecié durante unos veinticinco afios sin que
hubiera curvas de Phillips. Este fue un agregado tardio. Por otra parte, el propio Phillips
no creia que las regularidades que habia descubierto en los datos se mantuvieran en
condiciones inflacionarias. La econometria de las curvas de Phillips fue vacilante desde
el principio y la “curva” nunca tuvo un fundamento teérico comprensible. Por todo esto,
son muchos los que descreyeron de esa construccion adn antes de la revolucién de las
expectativas racionales (ver, por ejemplo, Leijonhufvud, 1968a).

Pero batirse a duelo por esto no tiene sentido. Lo importante, mas bien, es que con
la caida de la curva de Phillips algo se perdié. Recordemos que Friedman, en su ataque
contra la supuesta disyuntiva (entre inflacién y desempleo) de la curva de Phillips,
postulé la existencia de una “tasa natural” de desempleo cuyo nivel estaba determinado
basicamente por las “fricciones” en el mercado de trabajo. Y luego procedié aargumentar
que el patrén observado de los “puntos de Phillips” podia explicarse como un conjunto
de apartamientos respecto de la tasa natural causados por aceleraciones y desace-
leraciones de la cantidad de dinero, y por lo tanto del nivel de precios. La estrategia de
Lucas fue la misma, salvo que en su version los apartamientos de la tasa natural eran
provocados por el “dinero no previsto”.

Noétese que se ha metido de contrabando en la teoria el siguiente supuesto: en
ausencia de chogues monetarios, o tan pronto como los salarios monetarios hayan
tenido tiempo de adaptarse a los chogues monetarios del pasado, la economia se
acomodara a un unico nivel de desempleo, jdeterminado exclusivamente por las
fricciones del lado de la oferta! Gran niUmero de economistas discuten hoy los problemas
del desempleo “como si” la inestabilidad inflacionaria de la curva de Phillips hubiese
proporcionado una confirmacién empirica concluyente sobre esta creencia acerca del
mundo real.

Deberia ser evidente cuél es el error en todo esto. Supongamos, en aras de la
simplicidad, que existiera un sistema con expectativas racionales y dinero “superneutral”,
de manera tal que el sistema de precios nominales fuese basicamente “ortogonal”
respecto de las magnitudes reales. Supongamos ademés que la cifra del desempleo
presentase cierta variaciéon con el tiempo aun en ausencia de impulsos nominales
exdgenos (previstos o imprevistos). Esto darfa un cierto diagrama de puntos en el
espacio de Phillips. En el mundo hipotético de la superneutralidad, todo ese esquema
de puntos, cualquiera fuese su aspecto, seria desplazado verticalmente por una
inflacién anticipada. El espacio quedaria lleno de “curvas de Phillips verticales”. Afirmar
que una inflacion perfectamente previsible reduce esa dispersién a una uUnica curva de
Phillips vertical estable es enunciar algo totalmente distinto.

¢Cudl es el error desde el punto de vista keynesiano? Recuerdo la que fue
probablemente mi primera clase de macroeconomia, dictada por el profesor Erik
Lundberg en Estocolmo hace cuarenta afios. Lundberg trazé en ese momento una
versién entonces bien conocida de la cruz keynesiana, donde aparecia una curva de
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inversiones horizontal y una curva ahorro-ingreso de pendiente positiva que la cortaba
por debajodel ingreso “de pleno empleo”. Luego nos expuso los argumentos habituales
para tomar la condicién ahorro = inversién como determinante del nivel de ingreso real
y de empleo. Lo que entonces no se decla al respecto era que la proposicién de que
“con pleno empleo, el ahorro supera lainversién” tiene la siguiente traduccion wickselliana:
“latasa de interés del mercado supera a latasa deinterés natural”. En otras palabras, los
precios intertemporales no son adecuados para que el sistema esté en equilibrio
intertemporal.

Desde la perspectiva de la teoria de Keynes, por lo tanto, la tasa natural de la
doctrina del desempleo se funda en la premisa implicita de que estamos ante un sistema
que se halla siempre en equilibrio intertemporal. Ahora bien, ésta fue la direccién en la
que se desarrollé la teoria monetaria de los neoclasicos (y mas tarde la teoria del ciclo
econdmico real). Pero una cosa es afirmar que las personas pueden aprender a hacer
buenos prondsticos acerca de la inflacién con un periodo de antelacion (sila inflacién es
generada por un proceso estocastico estacionario), y otra cosa es afirmar que vivimos
en un mundo de coordinacién intertemporal perfecta. Entre ambas afirmaciones hay un
buen trecho. La inestabilidad de las curvas de Phillips no presta apoyo alguno, por
cierto, a esta idea atrevida.

Gran parte de la discusién que hoy se da en Europa sobre el desempleo parece
fundarse en la nocién de que cualquier tasa de desempleo que haya durado mas de un
afio debe ser por fuerza “natural”. Segun se cree, esto significa que al respecto no
puede hacerse otra cosa que exhortar a los trabajadores a ser mas “flexibles” y
ayudarlos a que lo sean desregulando los mercados de trabajo. Esta cantinela se repite
aun en ausencia de toda sefial de que esa mayor flexibilidad tenga algun efecto
beneficioso apreciable.

Podria suceder que los gobiernos de la mayoria de los paises europeos hayan
permitido que sus finanzas se deterioren hasta tal punto que todo intento de estimular la
demanda agregada sdlo puede provocar inflacién y depreciacion de la moneda, sin
efectos notorios en el nivel real de la produccion y el empleo. Pero esto es muy distinto
que suponer que la ciencia econémica ha “descubierto” que el manejo de la demanda
agregada es hoy, y siempre ha sido, una idea quimérica?.

Traduccion de Leandro Wolfson

2 ;Qué habria dicho Keynes sobre la politica francesa de defender un franco fuerte con altas (hasta hace
poco) tasas reales de interés? ;Tal vez se habria acordado del fendmeno del “déja vu'? Recordemos al respecto su
opinién sobre “The Economic Consequences of Mr. Churchill” [Las consecuencias econémicas de la gestién del Sr.
Churchill"].
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RESUMEN

Keynes pertenece a una gran tradicion de teoria
econdmica adaptativa y evolutiva. Esta tradicién
"clasica” debe distinguirse del conjunto de teoria
‘moderna’, cuyos rasgos caracteristicos son la
optimizacion y el equilibrio. Para los clasicos (y tam-
bién para Keynes), los agentes aprenden a partir de
las interacciones en el mercado. El proceso (gober-
nado por realimentacion) de ensayo y error que asi
resulta est4 guiado por las instituciones que moldean
las formas en que la gente interactia. Se da por
descontado que los agentes tienen limitaciones
cognitivas. La teoriamoderna, por contraste, focaliza
sobre las implicaciones Idgicas de la optimizacion,
entendida como resultado, y no simplemente como
intencién. Se supone que los agentes establecen en
un gran programa abarcativo al conjunto de acciones
dptimas entre todas las alternativas posibles, en
base a un conocimiento preciso de las consecuencias
esperables de sus decisiones. Ellos realizan, de he-
cho, una sola decisidn (contingente) al comienzo de

los tiempos. El equilibrio se concibe (a diferencia de
la teoria cldsica) no como un punto de atraccién de
un proceso, sino como un estado en el que los pla-
nes de alguna forma se han vuelto coherentes entre
si. Los modos de pensamiento cldsicos y la manera
moderna de construir modelos coexistieron por
décadas sin crear mucha incomodidad intelectual.
Pero la situacion ha cambiado. En un contexto donde
predomina la forma modernista de hacer teoria, los
macroeconomistas han desarrollado la construccion
de modelos basados en fundamentos de optimiza-
cién, pero han desaprendido la costumbre de hacer
andlisis que contemplen la adaptacién y la evolucion.
Asi, los modernos han dejado de lado a Keynes.
Aunque la generalizacion intertemporal de la teoria
moderna es por cierto un avance muy importante, el
olvido de temas clasicos (y, por lo tanto, keynesianos)
ha empobrecido a la teoria econémica y creado
obstaculos para una buena discusion de cuestiones
préacticas, especialmente la del desempleo.

SUMMARY

Keynes belongs in a great tradition of adaptive
and evolutionary theory. This Classical tradition must
be distinguished from the Modern one whose
hallmarks are optimizing choice and equilibrium. For
the Classics (and also, for Keynes), agents learn
from market interaction. The feedback-governed
process of trial and error is guided by the institutions
that shape the ways in which people interact. That
agents have cognitive limitations is taken for granted.
Modern theory, by contrast, focuses on the logical
implications of optimization, understood as an
outcome, not merely as an intention. Agents are
assumed to establish in an all-encompassing program
the optimal sequence of moves among all the feasible
alternatives, based on the best conceivable (or better)
knowledge of the consequences of their choices.
They make in fact a single (contingent) decision at
the beginning of time. Equilibrium is regarded, not

(as in Classical theory) as the attractor of a process,
but as a state where individual plans are somehow
reconciled with one another. Classical modes of
thinking and the Modern manner of building models
coexisted for decades without causing much
intellectual discomfort. But the balance has now
shifted. In a context where the modernist way of
theorizing is predominant, macroeconomists have
perfected the construction of models based on
optimizing foundations, but they have unlearned the
habit of adaptive and evolutionary analysis. Thus,
the Moderns have done away with Keynes. Although
the intertemporal generalization of Modern theory
has been a very important development, the loss of
Classical (and therefore Keynesian) themes has
impoverished economic theory and become an
obstacle to sensible discussion of practical issues,
particularly that of unemployment.
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