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Un tema metodologico: la irrelevancia del analisis ex
ante y ex post para la teoria del empleo de Keynes

CLAUDE GNOS'

Resumen

ste articulo examina ¢l verdadero razonamiento de Keynes respecto al andlisis ex ante y ex post, de
acuerdn con <u feoria de 1a demanda efectiva y su rechazo a la teoria ortodoxa que considera al empleo
como una variable determinada en el interior de un sistema global de precios. Sugiere que el principio
de demanda efectiva estd ligado a la teoria de la distribucion del ingreso donde los beneticios son una
parte redistribuida del ingreso de los factores. El pago de salarios crea el ingreso monetario necesario
para pagar por la produccion; asi, medidos en salario unitario, ¢l ingreso (demanda) y 1a produccion
(oterta) son idénticos. Sin embargo, 1a igualdad de los precios de oferta y demanda s condicional, la
rentabilidad de la produccion (y por ende el empleo) estd subordinada a la sancion de los mercados.

Abstract

‘This paper examines Keynes’s genuine reasoning which is in accordance with his theory of the effective
demand and his rejection of the orthodox theory which considers employment as a variable determined
within a comprehensive price system. The paper suggests that the principle of effective demand is
linked to a theory of income distribution where profits arc a redistributed share of factor income. The
payment of wages creates the money income necessary to pay for the output: measured in wage-units,
income (demand) and output (supply) are identical. However, the equality of supply and demand prices
is conditional, the profitability of production (and hence the employment offered by firms) being thus
subordinated to the sanction of markets.

Introduccion

El andlisis ex ante y ex post fue presentado para la discusion en los afios treinta
por Gunnar Myrdal, quien lo introdujo de esta manera:

[...] existe una importante distincion entre los métodos prospectivo y
retrospectivo de cdlculo de cantidades econdmicas como el ingreso, el
ahorro y la inversion; [...] en correspondencia, una distincion de
gran importancia tedrica debe ser establecida entre los dos métodos
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alternativos para determinar estas variables. Las cantidades definidas
en términos de mediciones realizadas al final del periodo en cuestion
nos son referidas como ex post; las cantidades definidas en términos
de accion planeada al principio del periodo en cuestion nos son
referidas como ex ante. (Myrdal 1939: 46-7)

Enfocédndose en la relacion entre ahorro e inversion, Myrdal argumenta que uno
pucde, sin contradiccion alguna, considerar que, en vista de que son realizados por
diferentes agentes, no existe, en general, paridad entre los ahorros ex ante y las
decisiones de inversion (cf. /bid., capitulo V), en tanto que los ahorros ex post y las
inversiones registradas en los balances contables, son equivalentes exactamente:

En efecto, no hay ninguna contradiccion entre un equilibrio contable
exacto ex post 'y la inferencia obvia de que en una situacion en la
cual el ahorro se esta incrementando sin el correspondiente
incremento de la inversion, o tal vez con un movimiento adverso en la
inversion, debe existir una tendencia ex ante a una disparidad
(Myrdal 1939:46)

[Este analisis se ha convertido en una herramienta estandar de la Macroeconomia.
Keynes, en su tiempo, lo descartd. En una carta a Bertil Ohlin, en enero de 1937
(Keynes 1937b: 184-5), reconocio que habia estado pensando y disertando en una
veta similar durante 1931 y 1932, pero finalmente rechazé esta forma de
razonamiento:

Entonces, después de escribir muchos capitulos a lo largo de lo que
cran evidentemente las lincas succas, abandoné la mayor parte y senti
que mi nuevo tratamiento era mds seguro 'y razonable desde un punto
de vista logico. (Keynes 1937b:184)

Como mucho, el admitio a Ohlin que la famosa distincion podia utilizarse con
fines de exposicion:

Por lo que, como dije, mds bien deberia inclinarme a usarla para
exposicion. Pero, cuando uno llega a probar algo verdaderamente
logico e irrefutable, creo que hay ventajas cn mi método

[...J(Ibid.: 185)

En realidad, Keynes hizo uso de la distincion entre los puntos de vista ex ante y
ex post, relacionandolos respectivamente a las expectativas y decisiones de
empresarios “en alguna fecha anterior” y a los resultados verificados (ver en
especial Keynes 1937b: 179-83). Pero contintia sin decir que él no aplicé el analisis
sueco que admite que el ahorro y la inversion puedan ajustarse ¢x ante el uno a la
otra.
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Sin embargo, la referencia al analisis ex unte 'y ex post se ha vuelto tan usual en
la macroeconomia moderna, que la posicion de Keynes es actualmente considerada
como una singularidad, si no un error. Como Shackle lo menciona,

El lenguaje myrdaliano ex ante hubiera librado a la Teoria General
de describir al flujo de inversion y al flujo de ahorro como idénticos,
tautolégicamente iguales, y dentro de ese mismo discurso, tratar su
igualdad como una condicion que puede o no ser satisfecha. (Shackle
1989:51)

En la Teoria General, Keynes definié al ingreso como idéntico al valor de la
produccion corriente y concluyé que el ahorro y la inversion son necesariamente
iguales (Keynes 1936: 63-65)% No obstante, el principio de la demanda efectiva
permite a la oferta y demanda agregadas ajustarse una a otra (a través de las
condiciones contables, avaladas por Keynes, esto significa permitir al ahorro y a la
inversion ajustarse mutuamente'), estando la igualdad condicionada al nivel de
empléo ofrecido por empresas. Por tanto, la referencia al analisis ex ante 'y ex post
puede ser no solo una conveniencia sino una necesidad: deberia reconciliar la
identidad y la ecuacion condicional de oferta y demanda agregadas.

En lo que sigue, propongo examinar el verdadero razonamiento de Keyncs.
Argumentaré que esta renuncia al andlisis ex anfe 'y ex post no s dc ninguna manera
una singularidad, pues esta de acuerdo con su teorfa de la demanda efectiva y su
rechazo a la teorfa ortodoxa que considera al empleo como una variable determinada
en el interior de un sistema global de precios. La primera parte exanina un conjunto
preliminar de argumentos que Keynes desarroll6 en relacion directa con el principio
de demanda efectiva: la renuncia al analisis ex anfe y ex post es coherente con este
principio, el cual, a pesar de la interpretacion mas comin, ho €S un proceso que
ajusta ex ante oferta y demanda. La segunda seccion examina los argumentos que
Keynes opuso al analisis ex ante y ex post con referencia a su formulacion de lo que
¢l llamé el “motivo financiero”. Este tiltimo principio confirma la identidad entre el
ahorro y la inversién (y por ende, la identidad de oferta y la demanda), la cual por lo
tanto, no puede ser sujeta a ningin proceso de ajuste (ni ex ante ni ex post). Esta
linea de razonamiento es, sin embargo, contradictoria, ya que el principio de la
demanda efectiva presupone una posible discrepancia entre oferta y demanda
agregadas.

2 “Ingreso = valor de produccion = consumo + inversion.

Ahorro = ingreso-consumo. Por lo tanfo, ahorro = inversion”™. (Keynes 1936: 63).

lLa oferta agregada estd compuesta de la produccion corriente, cuyo valor iguala ¢l ingreso ie.
consumo + ahorro (de acuerdo a las definiciones anteriores). La demanda agregada es la suma de [a
demanda agregada por bienes de consumo (consumo) y la demanda agregada por bicnes de capital
(inversion). Por lo tanto, la ecuacion de oferta agregada = demanda agregada que es equivalente a
ta ecuacion ahorro = inversion.
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Un punto de vista en relacién directa con el principio de demanda efectiva

En su carta a Ohlin citada al inicio, Keynes explicd su rechazo a la linea sueca, de
esta manera:

La razén para desistir se debié a mi fracaso en establecer cualquier
unidad precisa de tiempo; encontré que eso hace que cualquier
intenfo para plantear la teoria de forma precisa sea muy artificial.
[...] Solia hablar de un periodo entre la expectativa y el resultado
como ‘chimeneas del proceso™, pero el hecho de que las chimeneas
sean de distinta longitud y se sobrepongan unas a otras significaba
que cn cualquier momento del tiempo no habia un resultado agregado
v verificado capaz de ser comparable a alguna expectativa agregada
en una fecha anterior (Keynes 1937b: 184-185).

En la economia real, diferentes procesos de produccion estan simultdneamente
en camino, toman mds o menos tiempo y se sobreponen unos a otros. Algunos
proceso de produccién que empezaron en un periodo precedente llegan a su fin cn
el perfodo presente, mientras que otros, que comenzaron durante el periodo
corriente, todavia estan realizandose cuando este periodo ya haya terminado. Por
tanto, es dificil referirse a un periodo de tiempo definitivo como el relevante para
computar los resultados agregados, cuyos origenes pueden ser descubiertos sobre la
base de expectativas agregadas, calculadas en una fecha anterior. En su conferencia
de 1937, Keynes confirm¢ el punto en discusion:

Cuando uno estd tratando con agregados, la demanda agregada
efectiva en el tiempo A no tiene un ingreso agregado correspondiente
en el tiempo B. Todo lo que se puede comparar es el ingreso esperado
y el ingreso real resultante de una decision empresarial particular.

(Keynes 1937a: 180).

A priori, el argumento de Keynes esti basado en una dificultad practica
relacionada a la adaptacion del analisis ex ante y ex post, los que serian apropiados a
un nivel microeconémico, para el nivel macroecondmico’. Puesto que los procesos
de produccion individual son de distinta duracion y se sobreponen entre ellos, seria
arbitrario dividir el tiempo en fases ex ante y ex post, para la economia en su
conjunto.

Keynes utiliza ¢l término “funnels’ que puede traducirse como chimenea o embudo (N. T.)

[

La dificultad examinada aqui es distinta de aquellas que apareccn en la construccion de las
funciones de demanda y oferta agregadas, las cuales han sido extensamente examinadas en la
literatura Post Keynesiana, en la linea del trabajo pionero de S. Weintraub (1951) y P. Davidson
(1962).
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Sin embargo, esta no es toda la historia. La referencia que hace Keynes a la
cuestion de la unidad de tiempo es contradictoria: podria comprometer su propio
analisis. De acuerdo a Keynes, solo las relaciones entre expectativas individuales y
resultados pueden ser establecidas. Para avanzar sin ambigiiedad desde procesos
individuales hacia la produccion como un todo se requeriria que todos los procesos
tuviesen la misma duracién y comenzaran de manera simultanea, lo cual es
obviamente irrealista. ;Como, entonces, podria afirmar el principio de demanda
agregada efectiva?

Para poner en orden las cosas, debemos considerar un segundo argumento
expuesto por Keynes. Citemos el siguiente pasaje de sus conferencias de 1937:

Las decisiones ex ante y su influencia en la demanda cfectiva estdn
relacionadas solo con las decisiones del empresario. El ahorro ex
ante es un concepto muy sospechoso —la decision no tiene que ser
hecha. [..] Hay una ley que relaciona la inversion ex post y el
consumo. El dinero se perderd si las decisiones ex ante no estan en

conformidad con esta ley. (1937a: 182-183)

Esta cita aclara el nexo entre la dimision de Keynes al analisis ex ante y ex post 'y
su formulacion del principio de demanda efectiva. De acuerdo a ¢€l, el publico en
general no toma decisiones ex ante respecto al ahorro. Por consiguiente, no hay
distintas fuerzas de oferta y demanda que estén basadas en el comportamiento de
dos diterentes categorias de agentes, empresarios ¢ individuos, y que se ajusten una
a otra y determinen el ingreso. El ex ante es solo el ambito de las decisiones
empresariales, pues el empresario debe prever cual sera la demanda (de otro modo
perderia dinero). En otras palabras, la determinacién del empleo (y por ende del
ingreso) no es en algun modo analoga a la determinacién de precios®. Es verdad, sin
embargo, que hay una ley que gobierna la relacion entre la oferta y demanda
(agregadas), pero de acuerdo a Keynes, esta ley es ex post y depende de la inversion
y el consumo (siendo este ultimo una variable ex post, es decir, realizada’). ‘Todo lo
que los empresarios pueden hacer es tomar en consideracién esta ley con el fin de
formarse expectativas mas precisas. Entonces, de acuerdo al principio de la
demanda efectiva, los empresarios, tanto individual como colectivamente, adaptan el
nivel de empleo que ofrecen, para que las ganancias de las ventas esperadas
asciendan a su ‘precio de oferta’. Este principio no estd de ninguna manera
amenazado por los procesos individuales y sobrepuestos de produccién ya que el
andlisis ex ante y ex post es irrelevante a ello. Keynes establecio el principio de

6 Para un tratamiento extensivo de esta analogia, véase Schmitt (1972).

7 “[...} ingreso, inversion y ahorro [...] son conceptos ex post” (Keynes 1937 183).
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demanda efectiva en sus propias palabras, “La relacion temporal entre la demanda
efectiva y el ingreso [es] incapaz de ser construida de manera precisa” (Keynes
1937a: 183)%.

Una breve referencia al Equilibrio Monetario de Myrdal muestra que el
economista sueco también tratd con la cuestion de la unidad de tiempo y propuso
resolverla reduciendo la dimension temporal real de las variables macroeconémicas,
como el ingreso, ahorro ¢ inversidn, a un punto en el tiempo:

Algunas de estas cantidades se refieren directamente a un punto en el
ticmpo. Eso es verdad para el “valor del capital” como también para
los precios de demanda y oferta. Otros términos —como por ejemplo
‘ingreso’, ‘renta’, ‘retorno’, ‘gastos’. ‘ahorros’, ‘inversiones’—
implican, no obstante, un periodo de tiempo para el cual ellos son
calculados. Pero para no ser ambiguos deberian también referirse al
punto del tiempo en el que son calculados (Myrdal 1939: 45).

I.os precios son variables que se refieren directamente a un punto en el tiempo:
son determinados en un punto del tiempo, después de que un proceso de ajuste ex
ante ha tenido lugar. Para las variables macroeconomicas, Myrdal propuso referirse
al punto del tiempo en el que son calculadas. No obstante, ;como son determinadas
las variables macroeconomicas? Myrdal explicoO que la disparidad ex ante y el
equilibrio ex post se vuelven consistentes a través de cambios en el precio, lo que
resulta del comportamiento de los agentes econdmicos, basado en anticipaciones ex
ante:

Estas anticipaciones determinan el comportamiento de los sujetos
economicos y, en consecuencia, los cambios en todo el sistema de
precios que, durante un periodo, ocurren como resultudo de las
acciones de individuos. (Myrdal 1939: 121)

Entonces, comparando el enfoque de Keynes con el de Mpyrdal, logramos
confirmar nuestra interpretacion. Como es bien conocido, el principio de la demanda
efectiva de Keynes concierne a las expectativas de los empresarios. De acuerdo a
este principio, los empresarios estan listos para ofrecer el volumen de empleo para el
cual las ganancias que ellos “esperan recibir del empleo de N hombres” (Keynes
1936: 24) coincidan con “las expectativas de ganancia que compensan el esfuerzo
[de ellos] para ofrecer ese empleo” (ibid.:24). A primera vista, podriamos
argumentar que Keynes y Myrdal simplemente no concuerdan con respecto al
énfasis que ponen en las expectativas empresariales. De acuerdo a Myrdal, las
expectativas del publico en general (que demanda bienes) merece tanta atencion

8 Ver también (Keynes 1937 179-180: “Ninguna relacion definitiva entre demanda agregada
efectiva en un tiempo e ingreso agregado en un tiempo posterior. EsLo no importa™.
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como las anticipaciones de los empresarios. Pero ambos enfoques son en realidad
distintos entre ellos. Como se dijo antes, cn la vision de Keynes no hay un proceso
de ajuste ex ante entre oferta y demanda. Y de acuerdo a Myrdal, las expectativas de
jos sujetos econdmicos determinan ¢x ante oferta 'y demanda, cuyos ajustes
delimitan todo el sistema de precios (y los cambios en éste durante un periodo dado)
y. por ende, del ingreso, ahorro, consumo € inversion. De este modo, existe una
separacion clara entre ambas aproximaciones. De acuerdo a Keynes, la secuencia
desde las expectativas y las decisiones empresariales hacia la determinacion del
ingreso no puede ser encapsulada en un sistema global de ecuaciones (simultaneas).
Su renuncia al analisis ex ante y ex post nos ayuda a entender esta caracteristica de
su enfoque, la cual fue subestimada por Hicks cuando inicio el modelo IS-LM y lo
es todavia por todos aquellos que limitan la originalidad keynesiana al ajuste de
cantidades en lugar de precios. Es también, a la inversa, una justificacion al tan
conocido éntasis que ha puesto la literatura post keynesiana en (entre otras cosas) el
papel de las expectativas empresariales en un mundo de incertidumbre radical’ (los
empresarios toman decisiones que deben incluir las decisiones de los consumidores
en un tiempo dado, cuando éstos aiin no han tomado ninguna decision) y en tiempo
historico.

Lecciones del motivo financicro

En sus dos articulos de 1937 sobre la teoria de la tasa de interés, publicados en el
Economic Journal, Keynes explicaba su dimision al andlisis ex ante 'y ex post.
Citemos el articulo publicado en diciembre de 1937:

No hay, sin embargo, para los individuos, tal necesidad de decidir, al
mismo tiempo que las empresas toman sus decisiones de inversion,
cudnto de su ingreso futuro estan dispuestos a ahorrar. Para
empezar, no suben cual serd su ingreso, especialmente si éste surge
de la utilidad Pero aunque se formasen alguna opinion preliminar al
respecto, en primer lugar, no tiencn necesidad de adoptar una
decision definitiva (como los inversionistas si tienen que hacerlo); en
segundo lugar no lo hacen al mismo tiempo; y, en lercer lugar,
indudablemente, como una regla, ellos no agotan sus existencias de
efectivo antes de recibir los ingresos de los cuales se proponen
ahorrar, de modo que puedan complacer a los inversionistas con el
financiamiento’ a la fecha en que estos iultimos lo requicran. [...]

) Notese que Kregel (1976), quien analizo el papel de la incertidumbre en el modelo de Keynes. Hego
a la conclusion de que el procedimiento de Keynes “produce un enfoque alternativo al concepto de
cquilibrio, ef cual es ademas, incompatible con el concepto de ex anie 'y ex post” (p. 222).
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Seguramente, nada es mds cierto que el hecho de que el crédito o
financiamiento’ requerido por la inversion ex ante no es otorgado
principalmente por el ahorro ex ante. (Keynes 1937d: 216-217).

La discusion se enfoca en el proceso de ajuste entre el ahorro y la inversion
formulado por la teoria Clésica. Pero, puesto que las definiciones aprobadas por
Keynes en la Teoria General lo hacen obvio, ello equivale (como ya se mencioné en
la introduccion de este trabajo) a discutir el hipotético proceso de ajuste entre la
oferta y demanda agregadas. Keynes insiste en que el ptblico en general no adopta
decisiones ex ante al mismo tiempo que los empresarios adoptan las decisiones de
inversion. Ya examinamos este argumento. Confirmamos entonces que el principio
de demanda efectiva, de ningun modo, se supone que determina el empleo mediante
un proceso de ajuste entre la oferta y demanda ex ante. Sin embargo, el principal
argumento esta ligado a la presentacion de Keynes sobre el ‘motivo financiero’. En
el articulo citado (1937d) y en aquél publicado previamente (1937¢), examinando el
entorno monetario de la produccion, el enfatiza el hecho de que empezar la
produccion usualmente requiere que los bancos financien a las empresas. Tal como
lo expresa, el ‘financiamiento’ toma la forma de lineas de crédito (facilidades de
crédito abierto) que los empresarios solicitan y usan para pagar sus costos de
produccion. Definido de este modo, el financiamiento es inusual en el sentido de
que no implica recaudar fondos de ahorros preexistentes: “Pero el ‘financiamiento’
no tiene nada que ver con el ahorro. [...] No absorbe o agota los recursos” (1937¢:
209)'°.

L.a consideracion del ‘motivo financiero’ refuerza la posicion de Keynes.
Notemos de nuevo que la teoria del empleo de Keynes es un proceso mucho mas
complejo de lo esperado. Segiin el ‘motivo financiero’, la verdadera secuencia
empieza con decisiones unilaterales realizadas por los empresarios, quienes deben
pagar por los factores que utilizan. El principio de demanda efectiva aparece en esta
elapa: los empresarios adoptan sus decisiones de acuerdo 4 las ganancias esperadas
(y los costos). En esta misma etapa, los individuos ain no han recibido el ingreso
que gastaran en compras o lo ahorraran, proporcionando los medios necesarios para
el financiamiento de las firmas. Es solo en la segunda fase, cuando los costos de los
factores se pagan, que el ingreso se vuelve disponible. Entonces, el ingreso, que no
es agotado de un stock previo, representa una adicion neta al stock de activos. Mas
precisamente, el pago del ingreso monetario se deposita en la banca e
inmediatamente define un stock de ahorro. Por supuesto, parte de este ahorro
espontaneo sera consumido en el futuro cercano. No obstante, en ese lapso, el
ingreso esta siendo realmente ahorrado. Ademas, como Keynes afirmoé en su Teoria
Gieneral, €] caracter bilateral de los bancos implica que al ahorro de los depositantes

10" Una extensa literatura Post Keynesiana ha examinado los “ins™ y “outs™ del *motivo financicro’; ver

en especial P Davidson (1972) y J. Bibow (1995). No me extenderé sobre este tema aqui.
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le corresponde una inversion equivalente (cf. Keynes 1936: 81-84)'". Entonces, en
oposicion al punto de vista de Ohlin, Keynes fue capaz de argumentar que el
‘financiamiento’ es un flujo (el dinero correspondiente no es agotado del stock
preexistente, sino que es creado a través de los pagos) que resulta en la construccion
de un stock, ambos ahorro e inversion, tal que “siempre habra suficiente ahorro ex
post para empezar la inversion ex post y el financiamiento [...]” (1937d: 222)'2.
Hemos confirmado de nuevo que la oferta y demanda agregadas no estan sujetas a
un proceso de ajuste: son necesariamente iguales (idénticas).

Nuestros problemas no terminan todavia: una vez mds, percibimos una posible
inconsistencia cn cl rclato de Keynes. Ahorro e inversion, y por tanto la oferta y
demanda agregadas, son idénticos. Entonces, ;cémo podemos concebir el
funcionamiento del principio de demanda efectiva, el cual esta relacionado a una
posible discrepancia entre oferta y demanda agregada? Por ello, y como mencioné
en la introduccion de este articulo, la objecidon que Shackle (1989) propuso resolver
gracias al “lenguaje Myrdaliano ex ante”. Sin embargo, como se mostré mas arriba,
la dimision de Keynes al analisis ex ante y ex post esta en coherencia con su teoria;
debemos, por lo tanto, buscar otra solucion. En verdad, esta cuestion ha sido
discutida de modo extensivo a fines de los 30s. Robert Heilbronner, quien era
estudiante en ese momento, escribid su tesis sobre este tema'? y propuso hacer una
distincion entre la inversion y el ahorro planeados y no planeados:

[...] los escritores, que enfatizan los cambios en el nivel de ingreso
como la variable que iguala ahorro e inversion, deberian molestarse
en indicar que son los flujos planeados los que se igualan, pero que
los no planeados mantienen la ecuacion de definicién durante todo el
tiempo de transicion de un punto de equilibrio a otro. (Heilbronner,
1942: 828)

Anteriormente, Hawtrey también habia propuesto separar los incrementos no
planeados en el stock de bienes no vendidos de la inversion. De este modo, el exceso

T g predominio de la idea de que el ahorro y la inversion, tomados en su sentido estricto, pucden

diferir uno dc otro debe ser explicada, pienso yo, por la ilusion optica producida al mirar la relacion
del depositante individual con su banco como una transaccion de un solo lado, en lugar de verla
como la transaccion de doble lado que realmente es”. (Keynes, 1936: 81).

12 “g) “financiamiento’, o efectivo, invertido en el intervalo entre la planeacion y cjecucion, es emitido
a su debido tiempo, lucgo de que ha sido pagado en la forma de ingreso, o hayan ahorrado o
eastado sus receptores” (Keynes. 1973: 233).

13

Doy estos detalles con referencia a Mathew Forstater, quien escribio comentarios a cste articulo
preparado para una Conferencia en ta Universidad de Notre Dame, Mayo 2001. Respecto a
Hcilbronner, Forstater recordd ademds que en la Universidad de Harvard a fines de los 30s, figuras
como Schumpeter, Samuelson, Sweezy, Hansen. S. Harris, Galbraith y otros discuticron este tema
hasta que “quedaron morados”.
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de ahorro sobre la inversion habria significado un incremento no planificado del
stock de esta ultima. Keynes, quien menciond esta propuesta en la Teoria General,
no se convencio de “que este es el factor a enfatizar” (p. 76). Pero esto no significa
que haya rechazado la nocion de inversion no planificada. Al contrario, ¢l
implicitamente reconocio su relevancia. En efecto, fo que estaba en cuestion era el
efecto de la inversion no planeada en la demanda efectiva, la cual era consideraba
como un factor de menor importancia:

[...] v prefiero, entonces, enfatizar ¢l cambio total en la demanda
efectiva y no solo esa parte del cambio en la demandu efectiva que
refleja el incremento o decremento del stock no vendido en el periodo
puasudo. (Keynes 1936: 76)

En el mismo capitulo (cap. 7), donde discute la propuesta de Hawtrey, Keynes
sciiala un criterio que nos ayuda a mostrar los ins y outs de su argumento:

Como pienso, el volumen de empleo [..] estd fijado por el empresario bajo el
motivo de bisqueda de maximizacion del beneficio presenie y prospectivo (Keynes
1936: 77).

Esta cita enfatiza el papel de los beneficios. Entendemos que las existencias no
planeadas constituyen un factor subordinado respecto a los beneficios: los
empresarios usualmente no desean acumular existencias porque financiarlas es un
gasto que amenaza sus beneficios presentes y futuros. Entonces, lo que podemos
Hamar ¢l “motivo beneficio” es el factor fundamental que debemos enfatizar.

Il énfasis puesto en las ganancias también plantea un tema interesante: la
cuestion de su origen. Aunque en la Teoria General, Keynes no desarrolié una
teoria explicita de la ganancia, sugirio mucho al respecto. Particularmente, subrayo
¢l hecho de que los ingresos, definidos por los costos de los factores y los
beneficios, son creados de diferente manera. [Los costos de los factores son un gasto
incurrido por los empresarios (Keynes 1936: 23). El beneficio cstd derivado del
exceso de los precios sobre los costos de los factores™ (Ibid.: 23).  Entonces
sugiero!® que el principio de demanda efectiva esta ligado a la teoria de la
distribucion del ingreso, donde los beneficios son una porcion redistribuida del
ingreso de los factores, transferida a las firmas cuando los precios exceden el costo
de los factores. Luego, el costo de los factores constituye una medida exhaustiva del
ingreso y el producto: el pago de los factores crea el ingreso monetario, necesario y
suficiente para pagar por la produccion. Sin embargo, la igualdad entre el precio de

14 Discrepo. aqui. el costo del uso es pagado por ¢l empresario pero no cs parte del ingreso.
5 ver también Gnos (1998)
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oferta y demanda es condicional, determinando el beneficio y —via expectativas—-
la cantidad de empleo que los empresarios estan dispuestos a ofrecer.

Para reforzar mi argumento, puedo referirme al hecho de que Keynes descartd la
usual referencia a los precios, y especialmente al nivel general de precios. De
acuerdo a Keynes, el nivel de precios es “muy insatisfactorio para los propdsitos de
un analisis causal que debe ser exacto” (1bid.: 39). El tratd, en cambio, de “hacer uso
olo de dos unidades de cantidad fundamentales, a saber, el valor del dinero y la
cantidad de empleo™ (Ibid.: 41). En efecto, propuso medir la produccion y sus
variaciones “en referencia al nimero de horas dc trabajo pagadas por [...] ¢l equipo
de capital existente, horas de trabajo especializado ponderadas por su remuneracion”
(Ibid.: 44). £l monto de los salarios (costo de los factores), que iguala la cantidad de
empleo multiplicada por el salario unitario, era consecuentemente elevado al rango
de criterio adecuado para medir el total del producto. Por Gltimo, la definicién de
beneficio como una porcién redistribuida de salarios empata con el papel que la
incertidumbre y las expectativas juegan en la teoria de Keynes. A pesar de que el
empleo genera el ingreso necesario y suficiente para pagar el producto, la
rentabilidad de la produccion estd subordinada a la sancion del mercado, es decir, a
las ganancias reales de venta que el empresario csta condenado a predecir con una
suerte variable.
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Conclusion

Como sabemos, Keynes alerto a sus lectores, a quienes ademas traté de persuadir
para que re-examinen la teorfa (neo)cldsica,

La dificultad esta, no en las nuevas ideas, sino en escapar de las antiguas, las
cuales se ramifican, para aquellos educados como hemos sido la mayoria de
nosotros, en cada esquina de nuestra mente. (Keynes 1936: viii)

El destino de la renuncia de Keynes al andlisis ex ante y ex post es
probablemente mas representativo de esta clase de dificultad.

El principio de demanda efectiva, que esta en el corazon de la Teoria General,
determina el volumen de empleo ofrecido por los empresarios respecto a las
ganancias que esperan recibir de lo producido por una cantidad dada de empleo y a
las ganancias que (para esta misma cantidad de empleo) compensaran sus costos y
les reportaran el maximo beneficio. Para explicar esta teoria, Keynes definié las
ganancias espcradas como una funcién del empleo ofrecido, a lo cual llamé
“Funcion de Demanda Agregada”. De modo similar, definié la ganancia requerida
como una funcion del empleo ofrecido, llamada “Funcién de Oferta Agregada”. El
nivel de empleo, se supone, se determina en el punto de interseccion de ambas
funciones (Keynes 1936: 25). Para los economistas educados en la tradicion
neoclasica, esta presentacion sugiere que el analisis ex ante y ex post —utilizado
para dar cuenta del proceso de ajuste entre oferta y demanda, expuesto en la teoria
de los precios— sc aplica también a la teoria del empleo de Keynes. Ha sido lo mas
facil para estos economistas aplicar el analisis Myrdaliano a la teoria de Keynes, ya
que el principio de demanda efectiva trata la igualdad entre oferta y demanda como
una condicion de equilibrio, en cambio Keynes simultaneamente postula que oferta
y demanda son idénticamente iguales: el recurso al anélisis ex ante y ex post ha sido
estimado no sélo conveniente sino también indispensable.

Un examen escrupuloso de los escritos donde Keynes renuncia explicitamente al
analisis sueco demuestra una ensefianza aiin mas original. Por una parte, resulta que
el principio de demanda efectiva no implica un proceso de ajuste ex ante entre oferta
y demanda agregadas. En realidad, hay una ley que liga oferta y demanda. Pero esta
ley tiene lugar ex post; se refiere a cantidades efectivas. El ex ante es sélo el
dominio de las decisiones empresariales: el empresario ofrece empleo en conexién
con las ganancias que espera recibir de las ventas. De otra parte, la presentacion del
‘motivo financiero’ permitié a Keynes confirmar la identidad entre ahorro e
inversion, ya presentada en la Teoria General. Dadas las definiciones comunes
sustentadas por Keynes, esto significa que la oferta y la demanda agregadas no
pueden ser sujetos de ningun proceso de ajuste. Esta conclusion es desconcertante
sin embargo, ya que el funcionamiento del principio de la demanda efectiva
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presupone una posible discrepancia entre oferta y demanda agregadas. Este articulo
sugiere que el principio de la demanda efectiva esta ligado a la teoria de la
distribucién del ingreso donde los beneficios son una parte redistribuida del ingreso
de los factores —por ejemplo, salarios— los que son transferidos a las firmas
cuando los precios exceden el costo de los factores. En este sentido, el pago de
salarios crea el ingreso monetario necesario y suficiente para pagar por la
produccion: medidos en salario unitario, el ingreso (demanda) y la produccion
(oferta) son idénticos. Sin embargo, la igualdad de los precios de oferta y demanda
es condicional, la rentabilidad de la produccion (y por ende de la cantidad de
empleo ofrecido por las firmas) estd de este modo, subordinada a la sancion de los
mercados.
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