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LA IMPORTANCIA DE KEYNES
EN EL NUEVO MILENIO**

Este articulo analiza algunos aspectos de la economia de J. M. Keynes en cuanto a la
importancia que puedan tener respecto a un numero de cuestiones actuales, en concreto,
aquellas a las que se enfrentan los bancos centrales en la segunda mitad de 2008.
Especialmente, comprobaremos que la perspectiva de Keynes sobre la importancia que
tiene la incertidumbre en las economias monetarias se puede muy bien ilustrar mediante
el dilema planteado por la coincidencia de recesion junto a niveles de inflacion
crecientes. También veremos que esta perspectiva acerca de la relacion entre demanda y
lo que se describio, de una forma popular, como la «tasa naturaly de paro (y de output)
necesita de una respuesta radicalmente diferente de la que es probable que persigan los
decisores politicos actuales. Sin embargo, ya que los ultimos desarrollos en
macroeconomia, que realmente son los que informaran a los decisores politicos durante
esta crisis, han sido descritos como «un consensoy, que presumiblemente incorpora «lo

mejory de las tradiciones keynesiana y de otras en macroeconomia, comenzamos
cuestiondandonos cuanto hay realmente de «Keynes» en este consenso.
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1. Introduccion

A menudo se suele considerar que la publicaciéon de
la General Theory of Employment, Interest and Money
de Keynes en 1936 sefiala el nacimiento de la macroe-
conomia. Este articulo analiza la importancia que pue-
den tener los aspectos de la economia de J. M. Keynes
para una serie de cuestiones actuales. Estas se refieren
principalmente al tratamiento de la incertidumbre, pero
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también se pueden obtener nuevas percepciones de la
aportacion de Keynes respecto al mercado de trabajo.

«La importancia de Keynes» es un tema que se ha
debatido a menudo, especialmente tras el desarrollo de
aportaciones macroeconomicas rivales y generalmente
hostiles, tales como el monetarismo y la «nueva econo-
mia clasica». Sin embargo, volvié a surgir de forma re-
pentina como una cuestién interesante debido a la apa-
ricion, en los ultimos diez afios mas o menos, de un con-
junto de ideas consideradas como «el nuevo consenso
macroeconémico (NCM)» que, como su nombre impli-
ca, parece que reconcilia aspectos de estas diferentes
posiciones. Si éste es un consenso auténtico y si recon-
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cilia las partes mas utiles de las escuelas de pensa-
miento rivales, entonces cabria esperar que debiera in-
cluirse en él lo que Keynes podria haber dicho sobre las
condiciones actuales. Sin embargo, un examen detalla-
do del NCM muestra que, aunque existe una importante
concesion al Keynes de la General Theory, se basa en
fundamentos muy poco keynesianos y, mas que eso,
simplemente ignora gran parte de las ideas de Keynes.

Por lo tanto, en el proximo apartado, comenzamos es-
tudiando con mayor detalle el NCM. En el apartado 3,
analizaremos las bases en el NCM que justifican que los
cambios en la demanda agregada influyan sobre el nivel
de producto. Comprobaremos que, aunque la sensibili-
dad del producto (y el empleo) a los cambios en la de-
manda parece indudablemente keynesiana, se basa en
fundamentos que fueron rechazados por Keynes.

En el apartado 4 analizaremos las posturas de Key-
nes sobre la incertidumbre y el papel central que ésta
desempefia en una economia monetaria. Comprobare-
mos que lo que preocupaba a Keynes sobre la incerti-
dumbre tiene una enorme importancia en el estado ac-
tual (a mediados de 2008) de la economia y que el fra-
caso del NCM para tratar la incertidumbre formalmente
significa que el NCM es capaz de ofrecer un escaso
consejo practico en las circunstancias actuales.

Veremos en el apartado 5 que la aceptacion por parte
del NCM de una tasa «natural» de paro (o nivel de pro-
ducto) es profundamente antikeynesiano. Seria también
de escasa importancia operativa, pero, segun nos indica
la experiencia, estimulara a los bancos centrales a se-
guir politicas deflacionistas inadecuadas, con importan-
tes pérdidas de bienestar.

En el apartado 6 se recogen las conclusiones.

2. El «nuevo consenso»

Como implica su nombre, el NCM reivindica el haber
reconciliado elementos (presumiblemente los mas uti-
les) de diversos enfoques macroeconémicos. Este con-
senso ha sido construido en gran medida sobre una
base pragmatica, tanteando la politica monetaria que se
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ha elaborado y puesto en practica. Es como si la expe-
riencia fuera la que indicara el camino a seguir y la teo-
ria la siguiera con un razonamiento (que en ocasiones
parece indudablemente ad hoc). En vista de lo que si-
gue a continuacion, merece la pena sefialar que esta
experiencia se adquirid durante el periodo en el que
existian condiciones econdmicas relativamente benévo-
las.

Charles Bean (2007) proporciona los siguientes as-
pectos como las principales caracteristicas del NCM.
Resulta obvia la estrecha relacion con la elaboracion de
la politica:

— A largo plazo, la politica monetaria no tiene efectos
reales.

— A corto plazo, las rigideces nominales crean una
relacion entre producto e inflacion.

— La politica monetaria es el principal medio para in-
fluir sobre la demanda agregada.

— Lo resultados de la politica se mejoran con un ban-
co central independiente.

— Los fines (un objetivo de inflacién especifico) im-
portan mas que los medios (objetivos intermedios).

— El manejo de las expectativas es esencial.

— El instrumento de politica es el tipo de interés no-
minal a corto plazo establecido por el banco central.

Desde un punto de vista formal, el NCM se repre-
senta generalmente mediante tres ecuaciones’ que
se denominan en ocasiones colectivamente como el
modelo I1S-PC-MR. La primera de ellas es una ecua-
cion IS:

Yt+1 =A- (])I‘t [1]

' Esta representacion del modelo se basa en CARLIN y SOSKICE
(2005). El mismo modelo se explica de una forma mas breve en
CARLIN y SOSKICE (2006) aunque un modelo muy similar se encuentra
en BOFINGER, MAYER y WOLLMERHAUSER (2006). Los lectores que
estén atentos se daran cuenta de que esta version del modelo incorpora
sélo un retardo, que va desde el establecimiento del instrumento de
interés a un cambio en el output gap. En otras palabras, el modelo
supone un nexo contemporaneo entre el ouput gap y la inflacion,
cuando otro retardo seria probablemente mas realista.



Donde Yi+1 es el producto en el proximo periodo, A es
la demanda auténoma y r; es el tipo de interés real, am-
bos en el periodo actual.

La segunda es la curva de Phillips a corto plazo:

nte1 = it + o Yeer — Y¥) 2]

Donde la tasa de inflacion depende de la existente en
el periodo anterior, modificada por el grado de presion
por parte de la demanda agregada mostrado por la dife-
rencia (positiva o negativa) entre el nivel actual de out-
put y algun nivel de «equilibrio» o «natural», Y*.

Entonces, necesitamos una tercera ecuacion que es-
tablece el tipo de interés r.. Esta podria adoptar la forma
de una regla de Taylor o podria expresarse de una for-
ma mas general como el tipo de interés que minimiza
una funcion de pérdida de la clase:

L= (Y1 — Y2+ Mrper — nT)? [3]

sujeta a la curva de Phillips en la ecuacion [2]. Téngase
en cuenta la importancia que tiene aqui el término L. Con
A =1 el decisor politico soporta pérdidas iguales cuando
el output o la inflacion se desvian del objetivo. Con A > 1,
se proporciona un mayor peso a la pérdida de inflacion
que a la del output. El decisor politico tiene «aversion a la
inflaciony. Al sustituir la curva de Phillips en la funcion de
pérdida y diferenciando respecto a Y, tenemos:

oL
Sy = (Yt =Y )rakfne + oY —Y*)-aT]1=0 [4]

Sustituyendo la curva de Phillips en esta ecuacion, te-
nemos:

(Yee1 — Y = =do(mi — n") [5]

Esta es la tercera ecuacion del modelo, conocida
como la ecuacion MR-AD?, donde MR significa «la regla

2 Se la denomina de esta forma porque la curva vincula la tasa de
inflacion con el nivel de output y, por consiguiente, parece una curva de

monetaria». Muestra la relacion de equilibrio entre el ni-
vel de output (elegido por el decisor politico a la vista de
las preferencias y de las restricciones) y la tasa de infla-
cions.

Estas ecuaciones pueden representarse de una for-
ma util en un diagrama con dos graficos como el del
Grafico 1.

Tal y como esta dibujado, el Grafico 1 muestra una
economia en pleno empleo. Ante el tipo de interés ro, el
nivel de demanda agregada (recogida en la curva IS) es
el suficiente para que el output a largo plazo se situe en
su nivel natural. No existe una presion inflacionaria o de-
flacionaria. Ademas, la inflacién se situa en su tasa ob-
jetivo, n”, que nos indica que la inflacién debe ser esta-
ble a dicha tasa ya que coincide con la inflacién del pe-
riodo anterior. Ya que se dibuja la curva de Phillips a
corto plazo para un valor determinado de la inflacion re-
tardada, ésta se dibuja de tal forma que corta la LRPC
en n”. En ese momento, la curva MR-AD es redundante.
Pero si introducimos un shock inflacionista (suponga-
mos que SRPC se mueve a SRPC/) la curva MR-AD nos
indicara la combinacién de output e inflacion (sobre la
nueva SRPC) que el decisor politico escogeria como el
primer paso para reducir la inflacion y llevarla a su tasa
objetivo. Desde esta interseccion podemos comprobar
en la curva IS el tipo de interés que es necesario para al-
canzar este nivel de deflacion.

¢,Coémo, en todo caso, se relaciona esto con la econo-
mia de Keynes?

El punto mas obvio es que los cambios inducidos por
la politica en la demanda agregada pueden cambiar el
nivel de output. De hecho, la explicacion de la inflacion
en este modelo depende de los cambios en la demanda
agregada y en el output. Simplemente no hay manera

demanda agregada. Pero es importante tener en cuenta que la relacion
expuesta por la curva MR es elegida por el decisor politico. Esto
contrasta con la curva de demanda agregada convencional que
representa el comportamiento de los agentes en general.

3 La curva MR se desplazara (y cambiara la pendiente) cada vez que
el decisor politico cambie de preferencias.
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GRAFICO 1

EL MODELO DEL «<NUEVO CONSENSO
MACROECONOMICO» (NCM)

Tipo de
interés real, r

To

IS
Output, Y
Inflacién, n LRPC
SRPC'
SRPC
T
Y* Output, Y

FUENTE: Elaboracion propia a partir de CARLIN y SOSKICE (2005).

de que las autoridades puedan mantener un nivel esta-
ble de precios sin que se ajusten la demanday el output.
Teniendo en cuenta que, en la practica, la mayoria de
los bancos centrales han adoptado el habito de cambiar
el tipo de interés mediante pequefios incrementos de 25
puntos basicos, casi podria decirse que el modelo adop-
ta un grado muy fino de ajuste. Téngase también en
cuenta que, aunque el modelo incorpora un nivel de out-
put «natural» determinado por el lado de la oferta, la de-
manda agregada puede alcanzar niveles de output que
exceden el nivel natural al menos en periodos cortos.
Que el output varie con la demanda agregada y que la
politica pueda emplearse para ajustar el nivel de de-
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manda es una de las mayores concesiones al pensa-
miento keynesiano, cualquiera que sea su base.

Otro elemento aparentemente keynesiano del modelo
es el reconocimiento de que el instrumento de la politica
es el tipo de interés: hablando en sentido estricto, el tipo
de interés al que el banco central oferta liquidez al siste-
ma bancario. Al ser dado el uso de este tipo de interés
como el instrumento de la politica, entonces la oferta
monetaria se determina endégenamente. Como es bien
sabido, parece que Keynes en la General Theory, trata
la oferta monetaria como una variable exdgena. Sin em-
bargo, como Dow (1997) ha sefialado, existe una dife-
rencia entre suponer que una variable sea dada por mo-
tivos de exposicion, y suponer que pueda ser dirigida a
cualquier posicién determinada de la mano de un agen-
te externo. Uno de los temas mas importantes de la Ge-
neral Theory es la manera en la que la incertidumbre
puede desempeiar un papel relevante en las econo-
mias monetarias y la demanda de dinero es un canal a
través del cual sucede. Para explicarlo, Keynes tuvo
que mantener la cantidad de dinero fija, pero un coste
importante de hacerlo fue la introduccién posterior del
supuesto de que la oferta monetaria era, al menos en
principio, determinada exégenamente. Esto fue incorpo-
rado en el componente LM del modelo I1S-LM de Hicks
(1937) y Hansen (1953, capitulo 7), con el resultado de
que dos generaciones de estudiantes aprendieron erro-
neamente que: a) los bancos centrales podian variar la
cantidad de dinero en sentido amplio mediante ajustes
en la base monetaria, y b) que el mecanismo de trans-
mision de la politica monetaria se centraba en «los efec-
tos del saldo real». Que Keynes era consciente de que
los bancos creaban dinero en sentido amplio a través
del préstamo y de que el instrumento de la politica mo-
netaria es el precio y no la cantidad de dinero resulta
claro en el Tract on Monetary Reform (1921), en los dos
volumenes de A Treatise on Money (1930), en sus con-
tribuciones a los debates del Macmillan Committee
(1931) y en su ensayo Economic Consequences of Mr.
Churchill (1925). Al ofrecer a los estudiantes una ver-
sion de la «macroeconomia sin la curva LMy, el modelo



IS-PC-MR y el nuevo consenso estdn mas proximos al
espiritu de Keynes*, por no decir nada de su reconoci-
miento del realismo en la elaboracién de las politicas.

3. Demanda y output

Acabamos de ver que el nuevo consenso se elabord
alrededor del reconocimiento de que la politica puede te-
ner influencias reales y de que los decisores politicos ten-
dran que aprovechar estos efectos reales en la persecu-
cion de la estabilidad del precio. En el NCM estos efectos
se describen como si ocurriesen en «el corto plazo» y se
representan por la curva de Phillips «a corto plazo» cuya
pendiente es ascendente en el espacio inflacidon-output.
Esto era lo que se mostraba en la ecuacion [2]:

niter = Tt + o Yerr — YY) 2]

donde a es la pendiente, y la posicion de la curva se al-
tera con la tasa de inflacion que proviene del periodo
anterior.

Operando en [2] para encontrar el nivel de output, ob-
tenemos la ecuacion [6], que es mas facilmente recono-
cible como una curva de oferta agregada a corto plazo:

1
Yir1 =Y*+a(m+1 —t) [6]

en la que el output varia como resultado de la brecha
existente en la inflacion en dos periodos contiguos.
Resulta instructivo comprobar como se explica en el
nuevo consenso el papel que desempefia esta brecha
de inflacion y compararla después con el razonamiento
de Keynes en la General Theory. Esencialmente existen

4 Si se dispusiera de mas espacio, podria también demostrarse que el
modelo IS-PC-MR es mas sensible a la insistencia que hace Keynes
sobre la importancia que tiene el tiempo, mientras que en IS-LM todo se
determina de forma simultanea. Aqui hemos simplificado la descripcién
del modelo al admitir sélo un retardo temporal pero no supone ningun
problema afiadir un segundo retardo desde el output a la inflacion.

dos formas en las que los niveles diferenciales de infla-
cion pueden vincularse al nivel de output. Aunque am-
bas producen el mismo resultado final (y, por lo tanto,
podria considerarse que significan la misma cosa) se di-
ferencian en gran medida en el detalle y también, qui-
zas, en la verosimilitud.

Si en la ecuacion [6] reemplazamos la tasa de infla-
cion actual ni, por la tasa de inflacion esperada n®, en-
tonces tenemos la curva «sorpresa» de oferta agregada
de Lucas. En este razonamiento, los agentes esperan
una tasa de inflacion dada y realizan contratos (inclu-
yendo los salariales) sobre esa base. Se supone que el
salario real que se desea es el salario real de equilibrio,
en el que el mercado de trabajo se equilibra y no hay
paro involuntario. Si resulta que la tasa de inflacion que
se encuentra posteriormente (la tasa real) es mayor que
la esperada, entonces esto equivale a un salario real
menor que el que se buscaba y de esta forma, mientras
el salario real esté por debajo del nivel que se desea (y
de equilibrio), el empleo sera mas elevado y también lo
sera el output.

Téngase en cuenta que el output difiere de su equili-
brio porque los agentes estan «sorprendidos» por la
tasa de inflacién que encuentran. «Sorpresa» tiene dos
significados. En primer lugar, y obviamente, es el error
de expectativa. Pero «sorpresa» es de nuevo relevante
cuando preguntamos como sucede este error. Detras de
la curva de oferta agregada de Lucas esta la creencia
de que los agentes realizan el esfuerzo de utilizar toda
la informacioén relevante para formar expectativas, ya
que un fallo provoca una pérdida de oportunidades v,
por lo tanto, infringen los supuestos de los agentes ra-
cionales y maximizadores (Lucas, 1972). Definir la for-
macién de expectativas de esta manera como «expec-
tativas racionales» significa que, ante expectativas ra-
cionales, los agentes no cometeran errores sistematicos
en sus predicciones que, por lo tanto, serian correctas,
por término medio. De esta forma, normalmente no ha-
bria errores de expectativas. Sin embargo, apareceran
errores generalizados si el decisor politico puede dar
«una sorpresa» a la hora de conducir la politica. Por
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ejemplo, esto puede significar una politica expansiva
donde nada se anticipaba. Pero esta en la esencia de
las expectativas racionales que los agentes aprenden y
lo hacen rapidamente, de tal manera que las sorpresas
(en ambos sentidos) llegan a ser cada vez mas esca-
sas. Al final, las personas no pueden ser engafiadas.

La debilidad en esta linea de pensamiento concreta
radica en que predice que cualesquiera fluctuaciones en
el output serian aleatorias y no correlacionadas en serie
aunque la evidencia nos indica que se suceden los au-
ges y las recesiones y que son persistentes, y también
que los cambios en la politica tienen efectos y que éstos
no parece que han disminuido a lo largo del tiempo
como cabria esperar si los agentes aprendieran de
ellos. Es mas, esto sigue siendo cierto incluso en épo-
cas en las que la informacion sobre el estado de la eco-
nomia, incluyendo la tasa de inflacién y la actitud de la
politica actual, esta disponible de una forma mucho mas
amplia y barata de lo que solia. Como Goodhart (1989,
pagina 312) sefalo, hace veinte afios, «jNadie propone
seriamente... que el paro, los ciclos de produccién, etcé-
tera, pueden mejorarse significativamente proporcio-
nando datos mas frecuentes y mas completos sobre los
movimientos de precios!».

Mas recientemente, la atencién se ha apartado de la
idea de que los agentes pueden tener un conocimiento
deficiente y se ha dirigido hacia la posibilidad de que,
aunque estén bien informados, pueden no ser capaces
de llevar a la practica sus creencias, o al menos, que
les resulta muy costoso hacerlo de una forma inmedia-
ta. Existen diferentes facetas en esta literatura que in-
cluyen la idea de los costes de menu (Mankiw, 1985) y
la practica de los precios de ajuste «escalonados»
(Taylor, 1999, Calvo, 1983). Si estas causas de «rigi-
dez de precios» se combinan con el comportamiento
de las empresas que operan bajo condiciones de algun
grado de monopolio, entonces puede demostrarse que
estas rigideces de los precios nominales pueden cau-
sar ajustes bastante grandes del output cuando se pro-
ducen cambios en la demanda (Blanchard y Kiyotaki,
1987).
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Dado que una curva de oferta agregada con pendien-
te creciente tiene un caracter claramente «keynesianoy,
¢,como se compara la explicacion NCM de los precios ri-
gidos mas competencia monopolistica con el argumento
original de Keynes? De hecho, existen pocos puntos de
contacto, si es que hay alguno. Se ha criticado en gran
medida que la General Theory tenia «débiles funda-
mentos micro». Por ejemplo, respecto a la importancia
de la competencia monopolistica, sabemos que Keynes
consideraba que las estructuras del mercado eran irre-
levantes para la principal idea de su argumento. En la
pagina 245 de la General Theory considera «como
dado» el grado de competencia, suponiendo que, en
principio, las estructuras del mercado son irrelevantes®.

Larigidez de los precios dejaba de ser relevante, pero
para mostrar esto necesitamos analizar el corazén del
argumento de Keynes. Este era que las economias mo-
dernas estaban caracterizadas por dos elementos ob-
vios. Uno era el uso del dinero y el otro era que (para la
inmensa mayoria de los trabajadores) «empleo» signifi-
caba ser contratados por una empresa, esto es, vender
el trabajo de una persona en un mercado. Desde el pun-
to de vista agregado, las empresas contratarian un de-
terminado volumen de trabajo pensando que los ingre-
sos esperados cubririan al menos los costes del em-
pleo. El inicio del problema radicaba en que, a medida
que el volumen de empleo aumentase, los ingresos es-
perados no lograrian seguir el ritmo de los ingresos ne-
cesarios, porque el ahorro aumentaria al ser una fun-
cion de la renta. Esto no seria un problema si el ahorro
se convirtiera automaticamente en gasto de inversion
(la base de la Ley de Say), pero en una economia mo-

5 Harcourt denuncia que en la correspondencia con Keynes después
de la publicacion de la General Theory, Bertil Ohlin comenté que casi
parecia que Keynes nunca hubiera hablado a Mrs. [Joan] Robinson, o
que no hubiera leido su teoria de la competencia imperfecta. Harcourt
continua sefalando que «... Keynes dijo que estaba muy perplejo
respecto a sus comentarios sobre esto, ya que habia mostrado sus
pruebas a Mrs. Robinson y ella nunca habia sugerido la competencia
imperfecta, y él no veia por qué era relevante» (HARCOURT, 1992,
pagina 3). Véase también SHAPIRO (1997).



netaria no hay garantia de esto, ya que el ahorro podria
mantenerse en forma de dinero. La demanda efectiva
—Ilos ingresos en dinero que las empresas esperan de
un determinado volumen de empleo, llega a ser defi-
ciente. Se anade a esto el hecho de que el cambio mo-
netario despliega todo tipo de posibilidades respecto a
la incertidumbre (de las que nos ocuparemos con mas
detalle en el préximo epigrafe), entonces «la preferencia
por la liquidez» impediria que el tipo de interés conduje-
ra a la igualdad entre el ahorro y la inversion. En efecto,
tenemos lo que Leijonhufvud (2006) denomina lo dos fa-
llos de coordinacion, que tienen que ver ambos con el
dinero. Por un lado, existe el problema de los tipos de in-
terés y el nexo ahorro-inversion; por otro lado, aunque
los trabajadores pueden desear trabajar a los niveles
salariales reales (y monetarios) establecidos, mientras
sean empleados y escasee la renta monetaria, las em-
presas no desearan contratarlos®.

¢,Coémo se relaciona esto con los salarios y los pre-
cios? Keynes dice explicitamente: «... a todo valor de
[empleo] le corresponde una productividad marginal de
trabajo en las industrias de bienes salariales; y esto es
lo que determina el salario real... La propension a con-
sumir y la tasa de la nueva inversion determinan entre
ellos el volumen de empleo, y el volumen de empleo
esta Unicamente relacionado con un nivel determinado
de los salarios reales — no al revés». (Keynes, 1936,
pagina 29, énfasis afadido). Si el nivel de empleo se si-
tua por debajo del de pleno empleo, entonces, en un
grafico del mercado de trabajo en el que aparece el sa-
lario real, ciertamente los trabajadores abandonaran
sus curvas de oferta y el salario real sera «demasiado
alto». Habra muchos trabajadores que desearan traba-
jar a un salario real menor, lo que es equivalente a decir
que habra muchos trabajadores que desearan trabajar
al salario monetario existente, si decimos que el nivel de

5 Por el contrario, en una economia de trueque, los trabajadores se
ofrecerian a trabajar a cambio de los bienes producidos por los
patronos. Desaparece este problema especial de coordinacion.

precios fuese a aumentar, lo que ocurriria si hubiera un
incremento de la demanda efectiva —ya que las empre-
sas se encuentran en la parte de la pendiente ascen-
dente de sus curvas de costes medios—. La alternativa
—reducir el salario real mediante la disminucién de los
salarios monetarios— podria facilmente empeorar las
situaciones, ya que: (a) esto simplemente reduce la ca-
pacidad de gasto de los trabajadores existentes, con el
resultado de que la demanda efectiva podria realmente
reducirse, y (b) una deflacién general incrementa el va-
lor real de la deudas y casi con certeza tiene un efecto
negativo sobre las expectativas. No se sugiere aqui que
un cambio en la demanda agregada afecte al output y al
empleo debido a que los precios son rigidos: de hecho,
es lo contrario.

4. Dinero e incertidumbre

En su Treatise on Money (1930) Keynes habia argu-
mentado que las fluctuaciones en la actividad econémi-
ca se explicaban en parte por las fluctuaciones de opti-
mismo y pesimismo. En la fase ascendente, los rendi-
mientos de la inversidon esperados por las empresas
irfan por delante del tipo de interés del mercado mien-
tras que el tipo de mercado iria por detras. Aunque las
decisiones de inversion podrian tener el aspecto de un
fundamento racional (el descuento de una corriente fu-
tura de renta para encontrar su valor presente), el pro-
blema era que no se conocia la corriente futura de renta
y, por lo tanto, tenia que anticiparse. Dicha corriente fu-
tura era incierta y esto permitia que se introdujera el
calculo de los factores psicoldgicos.

Ya que el propio Keynes habia publicado antes (1921)
un Treatise on Probability en el que distinguia diferentes
tipos de incertidumbre, es natural suponer que ésta era la
base para el énfasis con el que mas tarde realizara sus
intentos para desenredar el ciclo econémico. Pero, como
Laidler (2006, pagina 46) sefala, Keynes empled muy
poco estas ideas en los afios veinte del pasado siglo y en
el momento en el que volvié a ellas en 1930, Frederick
Lavington (1922) habia planteado dichas cuestiones es-
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pecificamente en un contexto de ciclo econémico. La-
vington sefalé que cuanto mas largo fuese el horizonte
de la decisién de inversién, mas propenso se era a come-
ter un error, y que los errores de optimismo y pesimismo
estarian del mismo modo correlacionados entre los agen-
tes y podrian tener ademas consecuencias que genera-
sen una correlacion serial, o persistencia.

Estas ideas saltaron a primer plano en el capitulo 12
de la General Theory donde Keynes argumenta que las
caracteristicas de los mercados financieros modernos
parece que pueden empeorar estos problemas. El pro-
blema principal es que los mercados en los que las ac-
ciones se comercian de una forma activa y barata y en
los que hay un elevado grado de liquidez, permiten a las
personas disponer de sus ahorros sin tener que realizar
un compromiso a largo plazo. A primera vista, esto es
beneficioso, ya que parece estimular el ahorro. Pero,
por desgracia, también significa que las perspectivas de
ganancias y de pérdidas a corto plazo como resultado
de las fluctuaciones del mercado vienen a dominar las
opiniones de los agentes sobre cémo ahorrar, a costa
de considerar las perspectivas a largo plazo respecto a
los proyectos de inversion. Esta es la base de la famosa
observacion de Keynes de que «cuando las decisiones
de inversioén se realizan en un casino es probable que el
trabajo se lleve a cabo mal».

Otra cuestion que plantea Keynes en el capitulo 12 es
la de «qué queremos significar precisamente por incerti-
dumbrey. Existe la incertidumbre circundante, por ejem-
plo, el resultado de lanzar una moneda (una actividad
ampliamente utilizada como una introduccion de la incer-
tidumbre en los mercados financieros). En este caso, el
grado de incertidumbre puede captarse con exactitud
mediante la referencia a la media y a la desviacion tipica
de un repetido numero de experimentos. Si sabemos que
el valor medio tiene que ser 0,5, la sensacion de que los
resultados son inciertos es extremadamente limitada. La
incertidumbre es casi trivial. En palabras de Keynes

«... por regla general, tenemos sélo una idea su-
mamente imprecisa de las consecuencias de
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nuestros actos, salvo de las mas directas, ... Acu-
so a la teoria clasica de ser una de esas técnicas
bonitas, amables, que tratan de ocuparse del pre-
sente haciendo abstraccion del hecho de que sa-
bemos muy poco acerca del futuro» (Keynes,
1937/1973, paginas 112-113).

Por el contrario, cuando se refiere a las decisiones de
inversion, muchas de las incertidumbres seran de una
clase fundamentalmente diferente, que no es suscepti-
ble de un calculo probabilistico. Esto era a lo que hacia
alusion Lavington en su observacion de que las decisio-
nes propendian mas a ser erréneas conforme aumenta-
ba el horizonte temporal. Pero también tiene que ver
con la reiteracién o singularidad de los acontecimientos
(en cuyo grado el mundo es «ergodico» 0 «no ergodico»
en la terminologia de Paul Davidson). Keynes emple¢ el
ejemplo de la posibilidad de una futura guerra europea,
pero si hubiéramos escrito justamente hace un afio, po-
driamos habernos preguntado: ;,como se elabora en los
negocios una opinién acerca de la posibilidad de que el
boom crediticio actual finalice de forma repentina, y
cuando? En este momento, disponemos de un ejemplo
incluso mas convincente. Existe una incertidumbre ex-
tendida acerca de la tendencia futura de los tipos de in-
terés en el préximo afio debido a la coincidencia inespe-
rada de una inflacion creciente con una reduccién mar-
cada en la actividad econdomica. Esta incertidumbre
procede de los propios bancos centrales, lo que es am-
pliamente admitido, y es acerca de las evoluciones futu-
ras. Podria suceder que los efectos negativos de la cri-
sis del crédito tuvieran un efecto deflacionario mayor,
aumentando, no obstante, los precios de los bienes.
Esto implicaria la necesidad de que el tipo de interés
fuera estable o que se redujera. Por otro lado, podria no
suceder asi. Los propios efectos negativos podrian ser
menores, 0 su impacto sobre la demanda podria ser
menor que el que podria anticiparse, en cuyo caso la in-
flacion dominara y podremos lamentar no haber aumen-
tado los tipos de interés en 2008. Téngase en cuenta
que un cambio en los tipos de interés ahora, tiene su



efecto completo comprendido entre dieciocho meses y
dos afos en la mayoria de los modelos de bancos cen-
trales. Sencillamente no hay forma de realizar un calcu-
lo probabilistico sobre una conjugacién de aconteci-
mientos que es realmente Unica.

¢,Como se las arreglan los agentes en estas circuns-
tancias? De acuerdo con Keynes, son habituales dos
reacciones. Una es confiar en el convencionalismo y su-
poner que el futuro reproducira exactamente el pasado,
aunque esto no es de gran ayuda cuando nos encontra-
mos, como sucedia antes, en un territorio desconocido.
Otra es seguir a la multitud, sentir que hay seguridad en
los nimeros. Esta era la base de la famosa compara-
cion de Keynes entre las decisiones financieras y el con-
curso de belleza. El ganador es una persona (inversor)
gue no selecciona la cara mas bonita (el mejor activo a
largo plazo) sino la cara (acciones) que todo el mundo
piensa que es la mejor. Y también de esta observacion
se sefala que no merece la pena pagar 25 por una in-
versidon que se considera que vale 30 si se tienen razo-
nes para pensar que el mercado la valorara a 20 mafa-
na (Keynes, 1936, pagina 155).

Seguir a la multitud, o confiar en el convencionalis-
mo, es a lo que se refiere en la actualidad la economia
del comportamiento como «lo heuristico» (Mullainat-
han y Thaler, 2001). Estas son rules of thumb emplea-
das por los decisores politicos para recurrir a escena-
rios muy complejos y dificiles o donde las decisiones
tienen que tomarse de una forma muy rapida. Muchas
de ellas tienen su origen en la psicologia experimental.
Dos heuristicas importantes, que estan ahora bien es-
tablecidas, son el (Edwards,
1968) y la «representatividad» (Tversky y Kahneman,
1974). Juntas muestran (como resultado de la experi-
mentacion) que las personas son mas lentas a la hora
de modificar o actualizar su entendimiento de lo que se
requiere por la evidencia, pero, una vez que cruzan
este umbral, contemplan lo que pueden ser sucesos
aleatorios como si confirmasen una tendencia. Los que
realizan experimentos saben que el experimento clasi-
co de lanzar una moneda resulta inadecuado en el sen-

«conservacionismo»

tido de que tiene, digamos, un sesgo de 70-30. Pero
los sujetos no saben de qué manera esta sesgado: 70
por 100 de caras o 70 por 100 de cruces. Por lo tanto,
por lo que se refiere a los sujetos, la probabilidad de
cada sesgo es de 0,5. El experimentador empieza en-
tonces a lanzar la moneda (que supondremos que esta
sesgada hacia las caras). En cada lanzamiento sucesi-
vo, el resultado es el mismo y se pide a los sujetos des-
pués de cada lanzamiento que den su estimacion de la
probabilidad de que el sesgo sea cara. Previsiblemen-
te, su estimacién de la probabilidad, comenzando en
0,5, aumentara con bastante rapidez en vista de los re-
sultados repetidos de caras. Pero lo sorprendente es
que en las etapas iniciales no aumenta tan rapido
como «deberia» si los sujetos siguieran los verdaderos
principios bayesianos. Es igualmente interesante des-
cubrir que después de unos pocos lanzamientos la es-
timacion baja de la probabilidad bayesiana pasa a ser
una estimacion excesiva. Los lanzamientos iniciales en
una serie no parece que tengan el impacto que estaria
justificado, mientras que las ultimas se toman como
evidencia de que el mundo es mas cierto de lo que
realmente es. Lo primero es la evidencia del «conser-
vadurismo»: las noticias tienen que repetirse hasta que
se aprecia su importancia real. Lo segundo es la evi-
dencia de la «representatividad»: si las noticias se repi-
ten lo suficiente, se considera que pertenecen a una
tendencia y se discute la posibilidad de la aleatoriedad.

No resulta dificil comprobar cémo estas tendencias
podrian trasladarse al contexto financiero. Por ejempilo,
supongamos que los inversores tienen una postura es-
pecial sobre una empresa y el valor de su stock. Enton-
ces reciben noticias sobre la empresa a las que su res-
puesta es menor que la que seria en el caso de que ac-
tuasen de acuerdo con los verdaderos principios
bayesianos. Pero las noticias siguen llegando vy final-
mente se interpretan equivocadamente, como parte de
la tendencia que va a continuar constantemente. En la
primera fase, los inversores reaccionan de una forma in-
suficiente a las noticias y en la segunda fase lo hacen de
una forma exagerada.
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La prueba de que esto es lo que sucede en realidad
proviene de los numerosos estudios realizados, pero los
mas faciles de entender son aquéllos en los que un titu-
lo que sufre un periodo de escasas noticias posterior-
mente da mayores beneficios que los que eran objeto
de buenas noticias. Esta evidencia sugiere que las em-
presas con buenas noticias consistentes y ganancias
han llegado a estar sobrevaloradas mientras que los ti-
tulos que proporcionaban malas noticias han estado in-
fravalorados. Por lo tanto, los inversores pueden conse-
guir rendimientos anormales apostando en contra de
esta reaccion excesiva a las noticias mediante la com-
pra de los titulos que conllevan malas noticias y ven-
diendo los que comportan buenas noticias. EI mejor co-
nocido de estos estudios fue elaborado por De Bondt y
Thaler (1985) quienes, para cada ano a partir de 1933,
construyeron una cartera («perdedores») de los titulos
que tuvieron los peores comportamientos y una cartera
(«ganadores») con los que tuvieron el mejor comporta-
miento, en funcién de los resultados conseguidos en los
tres afos anteriores. Entonces, calcularon el comporta-
miento de cada cartera de valores en los cinco afios
posteriores a su formacion. Estimando la media de los
resultados tomando las aproximadamente cincuenta
carteras «ganadoras» y las cincuenta «perdedorasy,
mostraron un rendimiento claramente superior para las
«perdedoras». Es imposible no concluir que las carteras
que conllevaban buenas noticias habian sido sobrevalo-
radas, mientras que las que conllevaban malas noticias
habian sido infravaloradas.

La relevancia que tiene dicha heuristica para la situa-
cion presente es obvia. En primer lugar, la idea de que
las valoraciones de los mercados financieros actuales
representan un calculo racional y bien informado de los
valores fundamentales es sumamente improbable. Si la
heuristica «inercia/reaccion excesiva» es correcta, es
mucho mas verosimil que los agentes fueran lentos a la
hora de responder a las senales repetidas de problemas
que los mercados de crédito y sus participantes daban a
finales de 2007, y que en la actualidad hayan reacciona-
do en exceso, habiendo reconocido finalmente esta in-
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formacién como negativa pero siendo incapaces de
evaluarla sensatamente.

5. El «largo plazo» y la «tasa natural»

Ya hemos observado que el nuevo consenso surge
para incorporar una de las piezas mas importantes del
pensamiento keynesiano —que los cambios en la de-
manda provocaran alteraciones en el empleo y en el out-
put— si bien sdlo en el corto plazo, y basandose en un
razonamiento muy poco keynesiano. Sin embargo, el
mayor punto de conflicto sigue siendo la exigencia del
modelo de que a «largo plazo», el output se limita a un ni-
vel «natural». Los aumentos en la demanda agregada
que intentan situar a dicho output mas alla de dicho nivel,
al final dan lugar a un aumento en la tasa de inflacién y a
una vuelta del output (y del empleo) a su tasa natural.
Cbémo y por qué se produce este ajuste depende de qué
mecanismo es el responsable de la pendiente ascenden-
te de la SRPC. Si son las expectativas erroneas las que
conducen a una reduccion en el salario real, el output re-
tornara a su nivel natural tan pronto como las expectati-
vas se ajusten y los agentes cierren los tratos que resta-
blecen el salario real (mas elevado) deseado. Sin embar-
go, si el problema son los precios rigidos mas que la
informacion, entonces el output volvera a su nivel natural
cuando las pérdidas sufridas por no cambiar los precios
superen los costes de llevar a cabo el ajuste. Es en este
punto en el que el consenso coincide con la economia
clasica: el dinero es neutral, a menos a largo plazo.

Es bien conocida la postura de Keynes respecto al
largo plazo; de hecho, mejor conocida que la mayoria
de sus principios econémicos:

«... este largo plazo es una guia confusa para los
asuntos actuales. En el largo plazo todos estamos
muertos. Los mismos economistas se plantean una
tarea muy sencilla y demasiado inutil, si en las tem-
poradas tormentosas soélo pueden decirnos que
cuando pasa la tormenta el océano vuelve a estar
en calma» (1923, pagina 65, énfasis en el original).



Esta cita aparece en el Tract on Monetary Reform
donde la macroeconomia de Keynes se apoya todavia
en Marshall y en la teoria cuantitativa del dinero. Pero
muestra que se estaba irritando respecto a la atencion
que presta la economia contemporanea a las condicio-
nes de equilibrio a largo plazo, que limitaban de una for-
ma muy importante su relevancia para la politica.

Ahora bien, existen dos formas de examinar esta
cuestion, que podriamos diferenciar entre histérica y 16-
gica. La primera se encuentra tras la pregunta inocente
del estudiante, «;Cuanto es de largo el largo plazo?».
Este es el tratamiento del largo plazo como un periodo
auténtico al que podemos llegar finalmente aunque fue-
ra un largo camino en el futuro. Esto puede ser lo que
queria decir Keynes en 1923. Estas condiciones ideales
pueden suceder en algin momento en el futuro, pero no
sabemos cuando, podrian tardar mucho tiempo y tene-
mos que hacer algo practico mientras tanto. Esta es una
postura que bien podria resultar atractiva para algunos
banqueros centrales y decisores politicos que creen que
siempre estan actuando a corto plazo, zarandeados por
una perturbacion tras otra, y que, aunque la existencia
de niveles y de tasas a largo plazo y naturales sea una
posibilidad interesante, lo que importa aqui y ahora es la
pendiente y la posicion de la SRPC.

El significado alternativo, que Keynes puede haber
expresado de forma irénica, es que el concepto de largo
plazo es un recurso logico para asegurar que el argu-
mento sera vencedor al vincular la verdad de la conclu-
sioén con la virtud de los supuestos que se hacen. Anali-
zado de esta forma, el «largo plazo» se refiere a «ese
estado en el que todos mis supuestos iniciales se man-
tienen verdaderos». No tiene que ver con la cronologia 'y
la cuestion de si nos estamos moviendo hacia él y cuan-
to tiempo podria pasar. Si el «largo plazo» es simple-
mente una palabra compuesta’ para significar (en este

7 «Portmanteau» en el texto. Se trata de una palabra francesa, que
significa perchero, y que en inglés designa a una palabra que fusiona
dos o mas funciones gramaticales. El diccionario Collins la traduce como

contexto) informacién perfecta y prevision, precios per-
fectamente flexibles, equilibrio de mercado, etcétera,
entonces, sin duda el pleno empleo sera lo normal. No
puede ser de otra forma. La economia ha sido una rama
de la l6gica mas que una ciencia practica. Y en este sig-
nificado del largo plazo, sin lugar a dudas, todos esta-
mos muertos.

Cualquiera de los significados que Keynes pudiera te-
ner en mente, claramente era escéptico respecto a la
capacidad de las proposiciones acerca de que el «largo
plazo» sea de gran ayuda para la elaboracion de la poli-
tica practica. En el mejor de los casos, uno se imagina
que él habria sido uno de los decisores practicos a los
que nos hemos referido anteriormente y simplemente
habria ignorado el largo plazo, concentrandose en lo
que se necesitaba hacer aqui y ahora. Esto le habria
conducido al problema importante que enfatizamos en
el ultimo epigrafe: en concreto, que tenemos una enor-
me incertidumbre sobre cual sera el desenlace mas pro-
bable de la coexistencia de precios crecientes de los
bienes y crisis crediticia en los proximos uno o dos afos.
Sin embargo, en sus Essays in Persuasion (1932), Key-
nes califico al paro como injusto y a la inflaciéon como
inoportuna, pero dijo que «es peor en un mundo empo-
brecido provocar paro que desilusionar al rentista». Por
lo tanto, en la situacién incierta que hemos descrito, pa-
rece razonable suponer que Keynes habria estado en el
lado de aquellos que defienden las reducciones en el
tipo de interés para protegernos de la posibilidad de que
la recesion dominara.

Desde luego, esto esta claramente refido con la for-
ma en la que la politica monetaria ha sido dirigida en la
eurozona (y en el Reino Unido y en los Estados Unidos)
en los ultimos diez afos. En la practica, los bancos cen-
trales han seguido realizando concesiones que hacen
que la estabilidad del precio de mercado sea el unico
objetivo (o al menos el preponderante). Y esto ha sido

«palabra combinada» y también se suele traducir como palabra
compuesta (N. del T.)
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justificado por la insistencia en que en ultima instancia
(esto es, a «largo plazoy), el output esta limitado por
una tasa natural de paro que se determina mediante la
productividad del trabajo y los factores estructurales.
Por lo tanto, parece muy probable que los argumentos
de Keynes a favor de una relajacion de la politica mone-
taria se encontrarian en la actualidad con razonamien-
tos de este tipo. (Irénicamente, como Laidler (2006, pa-
gina 56) ha sefnalado, el concepto de la «tasa natural»
posee muchas de las caracteristicas que Keynes atribu-
y6 tan injustamente a la economia clasica en la General
Theory.)

El problema que presenta el argumento de que hay
una tasa natural de paro que impone un limite al output,
es que no es del todo natural. Como ha demostrado
Thirlwall (1983, 2007), tanto la productividad del trabajo
como el paro estructural son sensibles a los niveles de
la demanda agregada. Esto es por lo que los intentos de
estimar la «tasa natural» a partir de una curva de Phi-
llips con expectativas siempre generan estimaciones
que son proximas al nivel de paro actual (por lo que
siempre estamos cercanos, aparentemente, a la tasa
natural). También explica por qué la Reserva Federal
describe la tasa natural como «imprecisa y variada».
Estas no son las caracteristicas del equilibrio a largo
plazo. El concepto de la tasa natural de paro es una
construccion tedrica que no tiene importancia operativa.
Pero esto no impide a los bancos centrales, y al Banco
Central Europeo en particular, el usarla para defender
una politica monetaria innecesariamente deflacionista.

6. Conclusion

Cualquiera que tenga un sélido conocimiento del
Tract on Monetary Reform, del Treatise on Money 'y de la
General Theory de Keynes y quizas de otros pocos es-
critos, tendria escasa dificultad para anticipar algunos
de los comentarios que muy probablemente Keynes po-
dria haber realizado respecto al estado actual de la eco-
nomia global. Habria considerado el dilema existente al
que se enfrentan los bancos centrales como un ejemplo
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perfecto de lo que él queria decir por la naturaleza fun-
damental de ciertos tipos de incertidumbre para los que
la experiencia pasada y la probabilidad estadistica son
de escasa o nula ayuda. También estaria intrigado por
los desarrollos recientes en la economia del comporta-
miento y financiera que han recogido sus ideas sobre
cémo los agentes toman decisiones en estas circuns-
tancias. También podemos estar seguros de que, res-
pecto a la necesidad de aconsejar sobre este dilema, él
habria recomendado a los decisores politicos que evita-
sen la recesion (incluso con el riesgo de generar infla-
cion). Y, sin duda, habria estado intrigado de que sus
adversarios en este debate recurrieran a argumentos
que son al menos tan «clasicos» como los que él reivin-
dicé en la Teoria General.

Lo que resulta interesante es comparar estas res-
puestas hipotéticas con las que se derivan del nuevo
consenso macroecondmico, ya que el consenso al que
nos referimos incluye la supuesta incorporacion de al
menos algunas de las percepciones mas importantes de
Keynes. Lo que nos encontramos es que el NCM no
solo reconoce la posibilidad de que los decisores politi-
cos puedan variar el nivel de demanda y de output, sino
que estaran obligados a hacerlo para perseguir la esta-
bilidad de precios. De esta manera, al menos a corto
plazo, el NCM sin duda posee algunas de las caracteris-
ticas keynesianas. Sin embargo, ante un examen mas
minucioso, encontramos que la SRPC agregada con
pendiente ascendente que justifica estos ajustes de de-
manda, se basa en fundamentos que rechazé Keynes.
El resto del NCM es en gran medida adverso a lo que
pensamos que deberian ser las reacciones de Keynes
respecto a la situacion actual.
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