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1. Presentaciin y avances

El trabajo sc proponc responder la pregunta: ;La Politica Economica Actual es
Keynesiana?. Para cllo sc proponen cn primer lugar algunas definiciones y convenciones
para fijar acucrdos, cntre otras cosas, sobre lo que sc enticnde por actual, y por politica (y
marco dc andlisis) keynesiana.

Establccidos los acuerdos scfialados, sc pasa cn cl punto siguicnte a bosqucjar un
marco analitico para cstablecer las caracteristicas cstilizadas del funcionamicnto de la
cconomia argentina bajo convertibilidad y bajo la situacién actual.

En este punto se repasan los rasgos principales de ambos ecsquemas de
funcionamiento y el de la transici6n, vista ésta desdc la perspectiva financiera, todo lo cual
sirve de soporte para las reflexiones que sc efcclian sobre el accionar del gobierno y las
propuestas de Keyncs. Estc marco andlitico cvita modclizaciones ad—hoc, apoydndose, per
contra, en la macroeconomia tradicional y la propia visién de Keynes' las que efectdan un
cnfoque de corto plazo en el que cl equipo de capital, las expectativas y tecnologfa
(principalmente) son conocidos.

En cl punto siguicnte sc ilustran algunos resultados empiricos que sirven para
apreciar de algin modo la medida en que la actual politica y la politica keynesiana guardan
rclacion cntre sf, particularmente en lo referido al tratamicnto que una y otra asignan al
salario monctario.

Los temas que sc desarrollan a continuacién —La actual politica econdmica y la
Politica econémica keynesiana— son las respuestas que el autor formula a la pregunta que
da raz6n a esle trabajo.

Siguen las Conclusiones, que cnfatizan lo quc sc desprende del andlisis del punto
anterior y proponcn muy csquemadticamente las que ¢l autor considera serfan

recomendaciones keynesianas de politica.

! Este es, precisamente cl enfoque de Keynes, quien explicita cl anélisis cfectuado para un contexto en el
que cl equipo (el capital) estd dado. Véase Keynes (2001), capftulo 2: Los Postulados de la Economfa
Clasica, pagina 25 y subsiguientes. Keynes, por su parte, anticipa la clasificaci6n de la economfa en micro y
macroeconomia en el capitulo 20 (La Teorfa de los Precios) al destacar: "la divisién de la economia en
teorfa del valor y la distribucién por una parte y tcorfa del dincro por otra, ¢s, cn mi opinién, una scparacin
falsa. Sugicro que la dicotomfa correcta es entre teorfa de la firma o industria individual ... por una parte, y
la tcoria dc la produccién y ocupacién cn conjunto, por la otra" (itdlicas de Keynes; los suspensivos obvian
algunos pérrafos considcrados innccesarios), op. cit. pagina 247,
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2. La politica econémica actual y la politica economica key

La politica econémica actual

1 ica cconomica del gobierng pj
Aunque no hay tal cosa como un Libro Blanco de la politica ¢

042 e . 1eve "4
mucho menos, s¢ considera que las principales medidas de politica cu)n()mljd cstdn
concentradas (0 al menos prestan cspecial atencién) cn cl problema del desemp c'o y la
clevacion del consumo. Finalmente, otro objetivo bésico del gobicrno scria cl de mejorar la
compelitividad internacional de la cconomfa.

. . e a (ravés de las siguicnles
El gobicrno responde a cstos objelivos bdsicamenle a (raves d
medidas?:

subsidios directos a la desocupacién (Planes Jefes y Jefas de Hogar y otros)
aumentos de salarios nominales

indexaciones %

incremento en el tipo nominal de cambio
pesificacion asimétrica

default y tarifas de los servicios piiblicos
reduccion de la tasa de interés

aumento de la presencia del estado en la economia

aumento (;o caida?) del salario real

Por supuesto, las anteriores medidas no agotan cl conjunto de iniciativas del gobierno que
incluyen planes de obras piblicas’, intentos de modificaciones del ingreso regional (nucva
ley dc'coparticipaci(’)n de impuestos) y eventualmente muchas otras mds. No obstante, como
sc trata de medidas de largo plazo o al menos sin impactos especificos sobre la cconomfa al

momento que sc escribe esto, s puntualiza cl andlisis solamente sobre aquéllas. °

? Véansc cn Bibliogralia los nimeros de algunos de los principales decretos y resoluciones publicados cn cl
Boletin Oficial entre 2002 y Enero de 2004 cn los quc sc apoyan estas medidas.

? La obra piiblica es defendida por Keynes cuando "la cducacién de nuestros cstadistas en los principios de la

cconomfa clésica impiden que sc haga algo mejor” (Keynes, op. cit. Capitulo 10, VI, Régina 119). Probablcmente
Keynes sc reficre a la ampliacion de la brecha cntre la curva EMC vy la tasa de interés, tema que s tratard
mds adelante.
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, . . ‘o s e eon kevanesianas. Para contestarla parcee
La pregunta bajo consideracién cs si éstas medidas son keynesianas. Para ¢ arlap

P . e S i nes,
razonable entonces tratar dc cspecilicar en qué consisien las medidas que proponfa Key

cosa que sc cfcctda a continuacion.

La politica economica keynesiana

Definir cn qué consiste la politica cconémica de Keynes sin duda resulta una tarca titdnica,
si sc ticne en cuenta la cnorme polvareda que Keynes levantd con su libro durantc por lo
mcenos S0 afios, y quc aun hoy despicrta controversias.

La manera mcnos polémica dc responder csta pregunta sca tal vez a través dcl
propio Keynes, transcribiendo sus recomendacioncs cxplicitadas cn la obra ya citada
(Teoria General de la Ocupacidn, el Interés y el Dinero, 3* Ed. 2001, Fondo dc Cultura
Econémica, México). Naturalmente, se hace hincapié cn csta bisqueda cn las posiblcs

respucstas de Keynes a las medidas del gobicrno precisadas.

Subsidios directos a la desocupacién
No hay muchas rccomendacioncs de Keynes cn torno a un subsidio al desempleo. En cl
capitulo 18, III, pagina 211 dc la obra mencionada, al final, scfiala: "un aumento progresivo
dc la desocupacion forzard habitualmente al Estado a dar ayuda con fondos prestados”. Por otra
parte, en cl Capitulo 16, III, pdgina 188 (op. cit.) dice: "*Abrir hoyos cn cl suclo’, pagando con
ahorros, no aumentaré sblamcnlc la ocupaci6n, sino ¢l dividendo nacional rcal de bicnes y scrvicios
litiles. No c¢s razonable, sin embargo, que una comunidad sensata s¢ conforme con depender de
paliativos tan fortuitos y frecuentemente tan dispendiosos, cuando sabemos de qué influencias
depende la demanda cfectiva” (comillas al comicnzo de Keyncs).

En otras palabras, el subsidio al desempleo, aunquc accptado, no constituye una
recomendacion de Keynes, cn tanto se supone que el gobierno ya sabe qué hay que hacer...
(véase la nota al pic 23) sin nccesidad de "depender de paliativos tan [fortuitos y

frecuentcmente tan dispendiosos” ...

- Aumentos de salarios nominales
Afortunadamentc, sobrc estc punto Keynes ticne un capitulo completo dedicado justamente

a precisar los cfectos de un aumento cn los salarios nominales sobre ¢l cmpleo (ticne
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obscrvaciones ademds sobre csta cucstion cn toda la obra bajo- co sideracion), Su
. ; ume

conclusién es categorica: los aumentos en los salarios nominales no aumentan el empje,

Y elevan los precios.

En cfceto, Keynes sosticne: "la reduccion de los salarios nominales puede tener algiin
cfecto sobre la demanda global a través de la baja que produce en ¢l poder de compra .dc algunos
trabajadores, aunque la demanda real dc otros factorcs, cuyos ingresos no sc hayan reducido sc verg
cstimulada por la baja de precios, y la demanda global de los trabajadorcs mismos aumentard, con
mucha probabilidad, como resultado de la mayor ocupacién, a menos que la clasticidad de la
demanda de trabajo, cn respucsta a las modificaciones en los salarios nominales sca menor que la

unidad” (itdlica de Keynes, op. cit. Capitulo 19: Modificacioncs cn los salarios nominalcs,
pagina 217 y subsiguicntcs).

Aqui, naturalmentc, hay que cambiar reduccién por aumento, baja por alza, y as

sucesivamente. Esto es, Keynes cstd hablando de los cfectos de una baja de salarios y cl

gobierno argentino producc un alza de salarios. No obstantc, cs claro quc los [enémenos

ccondmicos son reversibles, mutatis mutandis.

Traducido a lenguajc macrocconémico corricnle, lo que Keynes quicre decir ¢s que

una baja (suba) cn la tasa de salarios nominales produce un shock de oferta que desplaza la

ofcrta agregada hacia la derecha y hacia abajo (izquicrda y arriba), clevando (rcduciendo) cl

cmpleo, dado que la demanda agregada no experimentard modilicacioncs.
Todo cl capitulo 19 cstd dedicado, como se decia, a los cfectos sobrc ¢l cmplco de
los cambios cn la tasa de salarios nominales, ¥y no vale la pena transcribirlo fntegramente.

Si, en cambio, la conclusién final de Keynes al respecto: "a la luz de estas consideraciones

opino ahora que ¢l mantenimiento de un nivel general estable de salarios nominales cs, en gencral,
la politica méds aconscjable para un sistema ccrrado ... pero el nivel de salarios nominales cn
conjunto debe mantenerse tan cstable como sca posible, por lo menos en periodos cortos. Esta
politica tendria como resultado un grado convenicnte de cstabilidad cn ¢l nivel de precios ... De este
modo, con la politica rigida de salarios, la estabilidad en los precios ird ligada cn periodos cortos, la
ausencia dc fluctuaciones en la ocupacion” (sc han suprimido algunos parrafos por medio dc
punlos suspensivos. Keynes, op. cit. Capitulo 19, piginas 226 y 227).

En resumen, la politica del gobierno consistente en incrementar los salarios

nominales no es keynesiana.
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Indexaciones

Estas sc reficren a las decisiones del gobicrno relativas a los incrementos en los alquileres y
correcciones cn las cuolas de préstamos bancarios. Sobre cste punto lampoco Keynes
soslicne ningin crilerio, cxceplo cuando hace relerencia al intento de Australia dc mantencr
cl salario rcal constante por correcciones de los salarios monctarios pari—passu las
alteraciones cn cl fndice de precios. Al respecto opina Keynes (op. cit. Capitulo 19, pdgina
226): "si, como en Australia, s hicicra un intento para fijar los salarios reales por legislacion ... los

precios s encontrarfan cn equilibrio incstable ... moviéndose apresuradamente hacia cero ... y hacia

cl infinito ... La vélvula de escape s¢ encontr6 ... en la incvitable incficacia de la legislacion para
lograr su objetivo” (sc han suprimido parrafos dondc aparccen los puntos suspensivos).
En dcfinitiva, parcce razonable imaginarsc que Keynes sc habria opucsto a la indcxacu)n,

por lo que, para quicn csto cscribe, los mecanismos de indexacién no son keynesianos.

Incrementos en el tipo nominal de cambios

La Tcorfa General centra su andlisis bdsicamentc cn una cconomfa cerrada. No obstante,
Keynes dedica obscrvaciones y comentarios sobre los regimencs cambiarios (cxpresandolo
cn jerga corriente).

Por cjemplo, cn cl Capitulo 23 dc la obra aqui analizada, al analizar cl
mercantilismo, obscrva (II, pagina 279, op. cit.): "cl cfecto de una balanza de comercio
[avorable sobre 1a entrada de los metales preciosos cra su Gnico mélodo indirecto de reducir la tasa
de interés doméstica y aumentar asi cl alicicnte para invertir dentro del pais” (itdlicas dec Kcyncs®).

Mis adelante, Keynes cfectiia observaciones sobre la mancra cn que un sistema de
cambio rigido (cl caso dec la convertibilidad) funcionaria adccuadamente (ibidem, pagina
280) "...y un sistema monctario que ligue de una mancra rigida la cantidad de dinero con la

cxistencia de metales preciosos, scrd esencial para ¢l mantenimicnto de la prosperidad ... porque una

balanza favorable scrd cxtremadamente alentadora, a condicion de que no sca demasiado grande,
micntras una desfavorable pucde producir pronto un cstado de depresion persistente”,
No obstante, Keynes rechaza las politicas de beggar—my—neighbourg ("embromar a

mi vecino”, o devaluar la moncda para abaratar las cxportacioncs de la cconomia

“ De paso, en ¢l pérrafo siguicnte hay otro rechazo a la alteracion del salario nominal, cuando destaca: "(si)
sube la unidad de salarios. ¢l aumento cn cl nivel de costos interior empezard a reaccionar desfavorablemente sobre la
balanza dc comercio cxlcrior”.
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doméstica, encarcciendo las del vecino y asf sancar 1a ceonomfa, o al menos, Iy balang, en
cuenta corriente),

Textualmente enlatiza (op. cit. ibidem, pigina 280 y 281): "Por stas y otras razoney,
¢l lector no debe legar a conclusiones prematuras respecto a la polftica prdctica & que conduce
nuestro azonamiento. May fucrtes presunciones de cardeter general contra las. restricciones
comerciales ... Las ventajas de Ia division internacional del trabajo son reales y sustanciales ...
heeho de que Tas ventajas derivadas de Ta balanza favorable para nucstro propio- pafs pucdan
suponerse desventajas iguales para algdn otro ... no s6lo significa que cs nceesaria una- gran
moderacion, de mancra que un pafs no asegure para S Mismo una paric Mayor (que la justa y
razonable de las existencias de metales preciosos, sino también que una politica inmoderada pucde
llevar a una competencia internacional inscnsata por una balanza favorable que daiie a todos por
igual”,

Finalmente, Keynes precisa la manera en que se armoniza su recomendacion de una
balanza (comercial o de cuenta corriente) favorable, que a la vez no "embrome al vecino™
(0p. cit. ibidem, pagina 289): "es la politica dc una tasa de interés auténoma, no cstorbada por las
preocupaciones internacionales, y de un programa de inversion nacional dirigido al nivel Gptimo de
ocupacion doméstica, 1o que viene a ser una doble bendician en ¢l sentido de que nos ayuda a

NOSOLros y a nuestros veeinos al mismo tiempo. Y ¢s la prosccucion simultdnca de cstas politicas

por todos los pafscs juntos la que cs capaz de restaurar, internacionalmente. la salud y la lucrza
ccondmicas”.

Traducido a la jerga corriente, Keynes sostiene la convenicncia de un tipo de
cambio tal que permita mantencr una balanza lavorable, a condicion de no beggar—my—
neighbourg. Ahora bicn; al mismo tiempo, Keynes remarca que la forma de lograr esto al
mismo ticmpo cs a través del control de la tasa de interés.

Ahora bicn; la Macrocconomfa contempordnca cnsefia que cs imposible controlar
simultdncamentc ¢l tipo de cambio y la tasa de interés (o la cantidad de dincro; a su vez,
tampoco sc¢ puedc controlar ambas: la tasa dc interés y la cantidad de dincro). En
consccucencia, la preseripeion de Keynes s 1ogicamente consistente con un sistema de tipo
de cambio flotante, tal que la autoridad monctaria pucda controlar la cantidad de dincro (o
la tasa dc inter€s).

A todo csto, zla actual polftica ccondmica sosticne un tipo dc cambio flotante?. Por

supucsto, cs sabido que cl actual sistema de cambios ¢s una exigencia de los organismos

nleme
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internacionales, no ¢l resultado de las conviceiones del gobicrno ("1.40 por dolar"; "cl délar
debe valcr res pesos...”, cle.). En consccuencia, aunque la actual flotacion (que tampoco cs
libre, sino sucia) cs coherente con ¢l pensamicnto keynesiano, no lo s con ¢l pensamicnto

del gobicrno. Conclusién, la politica (deseada) de tipo de cambio no es keynesiana.

Pesificacién asimétrica

Obviamente, sobre csto no existe la menor palabra de Keynes, ni cn favor, ni cn contra.
Podria argiiirse, en favor del gobicrno, y cn linca con ¢l enfoque que aquf sc siguc,
consistente en analizar flujos y no stocks, que la pesificacién asimétrica debe dejarse de
lado, justamente por afcctar stocks y no flujos (a la vez que ticnc que ver con stocks dc
créditos y deudas pasados).

Sin perjuicio de lo anterior, la pesificacién asimétrica claramente afecta los (ujos,
porque impacta sobre las devoluciones de créditos por parte de quicnes lo solicitaron y la de
los bancos a los ahorristas, y también resicnte la capacidad de los bancos de dar nucvos
créditos.

Si se considera que ¢l (Mujo de) ahorro de las familias y las devoluciones de quicnes
solicitaron préstamos representa la capacidad de nuevos préstamos de los bancos, y que cl
pedido de créditos de las empresas y particularcs: (inversidn) junto con los retiros de
depositos compone la demanda de recursos del sistema bancario, y que ambos deben ser
iguales para quc haya cquilibrio cn el sistema, sc pucde cstar de acuerdo en que la
pesificacion asimétrica (junto a medidas cxplicitas como la no cjecutibilidad de las deudas)
introduce una cuna entre el ahorro y la inversion.

En cflecto, la pesificacién asimétrica inducc a quicncs ticnen que devolver fondos a
abstenerse de hacerlo, con lo que (amén de perjudicar al sistema bancario) sc resicnte cl
lado izquicrdo dc la condicién dc cquilibrio (sc restan fondos al sistcma). Pcro por otra
parte, los agentes ahorradores obviamente dejardn de ahorrar y en su lugar atesorardn. En
conclusion, la pesxﬁcacién asimétrica destruyc cl ahorro.

En el scgundo micmbro dec la condicién de cquilibrio, los bancos no ofrccerdn
nucvos créditos, con lo que se resiente la inversion, pero no pucden dcjar de dcvol'vcr los
depésitos que (por amparos judiciales, por cucntagotas, o como sca) en menor o .mayor

medida dcben restituir, para lo cual ¢l Banco Central aporta redescuentos.

9
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La inversién, no obstante (csto es, las restituciones de depdsitos que los bancos clectian) p,
consistc cn nucvas inversiones: nadic emplea (al menos cn los primeros tiempos de Iy
pesificacién asimétrica) csos fondos cn invertir, ni tampoco cn clectuar nuevos ahorrog al
sistemaz los emplea cn atesorar ... para comprar délares ...

Keynes (op. cil. cap. 13, V) sosticnc quc "cl concepto de atesoramiento pucde
considerarse como una primera aproximacion al de preferencia por la liquidez" (itdlicas de
Keynes). En el marco de andlisis de Keynes (y de la Macrocconmia) un aumento cn la
prelerencia por Ia liquidez suponc una elevacion de la tasa de interés. Sin cmbargo, cn la
Argentina, un desco de alesoramiento no supone descar liguidez (pesos) sino moncda
cxtranjera. Conclusi6n: 1a pesificacién asiméirica cleva la demanda dc moncda cxtranjera y

3 . . _ . .. . Alie1e qe
¢l tipo de cambio, si la oferta cs rigida (o de reducida clasticidad; para un andlisis mds

completo de los impactos de una
aumento cn |

caida en la prefcrencia por la liquides con su dual, cl
a demanda de délares, véasc ¢l marco analitico).
Ahora bien; una lectura complcta y cuidadosa de los ¢

apitulos 6 y 7 dc la Tcoria
General (op. cit. Pdginas 61 a 86) no llcvarfa

a nadic a concluir que Keynes sostenga que cl

ahorro y 1a inversién deban ser difcrentes, Asi, Keynes sciiala: "si sc admite que cl ingreso cs

1gual al valor de la produccién corriente, que la inversion cs igual al valor de aquella parte de dicha

produccién que no sc ha consumido y que ¢l ahorro cs igual a

1 excedente del ingreso sobre cl
consumo

=todo lo cual estd de acuerdo lanto con cl
tradicional de la gran mayoria dc los ecconomistas—

consccuencia necesaria” (Keynes,

sentido comiin como con la costumbre
la igualdad entre ¢l ahorro y la inversion cs una
op. cit. Capitulo 6, pagina 69)°.

En definitiva, la pesificacion asimétrica es la medida menos keynesiana que
podria haber ejecutado el gobierno.

Default y tarifas de los servicios publicos
Con respecto a lo primero (defaul) sc trata de una medida que resulta imposible cquiparar

con alguna recomendacién directa por parte de Keynes. Sin cmbargo, ¢s claro quc Keynes

bregaba por cl pleno cjercicio del comercio mundial, lo cual presuponc implicitamente

reglas de jucgo claras por parte de todos los pafscs intervinicntes y la sujecion a normas de

* Al contrario. Keynes cnfatiza tanto en la necesidad d
confusioncs, originadas probablemente en los conceplo:
Keynes, op. cit. Capftulos 6 y 7.

c que deben ser iguales, que lleva al lector a
S ex=ante y ex—post, ahora familiarcs. Véasc

10
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derecho internacional (véase sus comentarios citados con anterioridad respecto al lipo de
cambio). Por otra partc, y aunque ¢l presente trabajo no ha abordado csic aspecto, cs
conocida la activa presencia de Keynes cn las ncgociaciones con los EE.UU. que
culminaron cn los acucrdos de Bretton Woods, por los cuales sc crearon los organismos
internacionales de crédito®. Conforme esto, imaginarse que Keynes defenderia una
declaracidn oficial de no pagar compromisos intcrnacionales (calurosamente apoyada por cl
Congreso Nacional), la quita de deuda unilateral por parte del gobicrno, la dilacién y falta
de conviccién del gobicrno para hacer frentc a sus compromisos dec pagos, clc. no sucna
creible.

Per contra, cs més verosimil imaginarsc a Keyncs dcfendicndo una hipotética
propucsta del gobicrno consistentc en reconocer todos sus compromisos (cl 100%), y a
cambio los organismos dc crédito olrcciéndole a la Argentina una generosa refinanciacion
de su dcuda con tasas de interés reducidas, junto con su ayuda para su rcinsercion cn cl
mercado de capitales, ¢l apoyo cn una politica de ganar nucvos mercados para la
cxportacion, clc.

Con respecto a la cucstién de las tarilas de los scrvicios publicos, nucvamentc sc
cstd (renle a cucstioncs muy sui—generis para la Argenlina, sobre lo cual naturalmentc no
sc pucde encontrar nada cn la Tcorfa General. Nucvamente aqui, sin cmbargo —y si la
interpretacién que hace cl autor del pensamicnto de Keyncs cs acertada— no parcce que la
conducta dcl gobicrno, tendicnte aparcnicmente a ganar ticmpo mds quc a la bdsqueda de
una solucién cquilibrada, hubicra de scr compartida por Keyncs.

Probablemente Keynes sc opondria a concepeiones que supusicran indexaciones
(véase mds arriba), pero también a dilaciones y solucioncs que no contemplen la legitima
necesidad de rentabilidad de las cmpresas.

En definitiva, a criterio del autor, la ausencia de definiciones del gobierno en el

tema tarifas no tendria ninguna inspiracion keyncsiana,

* Keynes propugnaba un sistcma diferente al que finalmente EE.UU. impuso. Probablemente, como cn cl
terreno militar en las batallas finales de la I Guerra Mundial, la imposicién de EE.UU. tenfa mi4s que ver
méds con una cuestién polftica obvia (su nccesidad de preeminencia al tomar la posta como nacién

hegemdnica), que con desacucrdos insalvables con las probablemente més liicidas recomendaciones de
Keynes. Véase Prelooker, 1996.
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Reducciin en la tasa de interés _

El Banco Central ha actuado como prestamista de dltima instancia, I)()mbea‘ndo fondos al
e oinprils e . .

sistema bancario para cvitar su caida, lucgo de la Crisis dcl (()II[.IIH.()- Esto, unido al

mantenimicnto (o no aumento al menos) cn la preferencia por 1a liquidez, dado que cl

piblico queria comprar délarcs, no atcsorar pesos, llevd a una caida importantc cn la tasa

de interés (bdsicamente la tasa pasiva). .

Por otra partc, pasados los primeros meses del cambio de sistema desde la
convertibilidad al sislcma actual, a la pobre demanda de dincro sc sumd cl retorno de los
depésitos al sistema bancario, con lo cual este clemento acompaiié la baja en las tasas.

Por supucsto, Ia baja cn la tasa dc interés cs una medida catcgdéricamentc dcfendida
por Keynes, y en ocasién de hacer referencia a la cuestién cambiaria sc cité uno de los
muchos pdrrafos de Keynes acompafiando csta iniciativa.

Sin embargo, hay que destacar dos cuestioncs al respecto. Por una parte, Keynes cra
conciente de que esto s6lo no bastaba para clevar la inversion (o la curva EMC) por razoncs

que sc analizardn en scguida, y por otra partc, también Keynes sabfa que habia un limile
infcrior a la tasa de interés (trampa de la liquidez).

Sin perjuicio de estas consideraciones, la tasa dc interés quc rcalmente bajé de
mancra apreciable, fuc la pasiva y no tanto la activa, por razoncs quc licnen que ver con las
caracteristicas del sistcma bancario argentino (o de un pais subdesarrollado) o, mds
especificamente, por consideraciones cstudiadas ampliamente por los nuevos keynesianos’ y
quc remiten a la curva EMC, de la que sc hablard a continuacion.

Aumento de la presencia del estado en la economia
Como es sabido, Keynes sostenia la posibilidad de cquilibrio con cmplco inferior al pleno.
También consideraba que la causa era una insuficiencia de la demanda clectiva, que sc
podia corregir, o bicn con una suba cn la propensién marginal a consumir, 0 con un
incremento en la curva EMC.

Como los cmpresarios no lenfan cstimulos para acrccentar la EMC, Kcynes

proponia una socializacién (sui generis, como sc verd) de la inversion. En sus palabras (op.

7 Mankiw y Romer (1995). Sc trata del andlisis de la Tcorfa dc Contratos, aplicada al mercado de dincro.
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cit. Capitulo 24, 111, pdgina 311): "creo por lo tanto que una socializacion bastantc completa de

las inversiones serd ¢l dnico medio de aproximarse a la ocupacion plena...”.

Sin embargo, no debe inferirse de cstas palabras que Kcyncs propusicra un régimen
socialista. Algunos lincas mds adclante completa su idca (op. cil. ibidem): "Pero fucra dc esto
no se aboga francamente por un socialismo de Estado que abarque la mayor parte de la vida
econdmica de la comunidad. No es la propiedad de los medios de produccién la que conviene al

Estado asumir. Si ésic es capaz de determinar ¢l monto global dec los recursos destinados a

aumentar csos medios ... habrd realizado todo 1o que le corresponde ... Si nuestros controles

centrales logran cstablecer un volumen global de produccitn correspondicnic a la ocupacién plcna
tan aproximadamente como sca posible, la teoria cldsica vuelve a cobrar [uerza dc aqui cn adclantc”
(cursivas y negrilas afladidas).

En resumen, la socializacién que Keynes proponc consisic en quc cl gobicrno tomc
cartas para asegurar quc la inversion aumente, sin que esto implique que el estado deba ser
productor de bienes y servicios, ni mucho menos propietario de los bienes de produccion.

;Cémo pucdc cl gobicrno incrementar la inversion, habida cucnta que ésta cn
definitiva la decidirdn cspontdncamente los cmpresarios?. Parcce razonable, cn linca con las
idcas de Keynes, que ¢l comctido del gobicrno cn (érminos de socializar la inversion cs
crear cntrc los cmpresarios una atmésfera favorable a la inversion (cstabilidad institucional,
reglas de jucgo claras y de cxtenso horizonte temporal, clicicncia y eficacia cn la gestion
piiblica y minimo dc corrupcién, legislacién impositiva [uncional al crecimicnto dec las
inversiones, scguridad juridica, scguridad a sccas, respeto a los contratos =3l

Ahora bien. ;Cémo concilian cstas rccomendaciones de Keynes con las actitudes del
gobicrno tendicnles a desplazar las cmpresas privadas, tomdndolas a su cargo (caso
cmpresas de acronavegacion), no renovar conccsioncs 0 quitar las ya asignadas (caso
corrco) y otras similarcs?. Evidentemente, no concilian en absoluto, porquc Keynes, tal cual
se citd, rechaza explicitamente la propicdad cstatal dc los medios de produccion.

En definitiva, el avance del estado sobre la economia no constituye en absolu@

una medida keynesiana.
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Aumento (;o catda?) del salario real

Los incrementos inducidos por ¢l gobicrno cn los salarios nominales durante 1y actual

politica han sido mds o menos justificados oficialmente sobre la basc de una vagy
recomposicién dc los salarios rcales.

Sc desprende de csto que ¢l gobierno cree que la suba en los salanios nominales

produciria automiticamentc una suba cn los salarios rcalcs. Ahora bicn, ni la economia
cldsica, ni la neocldsica, ni Keynes, sostienen esto, porquc sicndo los salarios parte de los
precios, una suba de los salarios (nominalcs, obviamente) clevard asimismo los precios

. (shock de oferta: 1a suba de los precios scrd mayor o menor a la dc los salarios,
dependicndo de si la clasticidad precios—salarios cn la curva de ofcrta agregada cs mayor o
menor que 1).
El plantcamicnto anterior indica que, si cambian los salarios (cl fendmeno de schock de
oferta mencionado), ¢l nivel dc precios lo acompaiard, dcjando los salarios rcales
aproximadamente sin modificacioncs.

Por otra parte, si la suba dc los salarios nominales sc debicra a una cscascz en cl
trabajo (cicrtamente, no cs cl caso dc la Argentina de hoy), Keynes, sobre la basc asimismo
del primer postulado dc la cconomia cldsica (¢l principio de los rendimicntos deerecicntcs),
destacaba que cl salario rcal también sc modificaria pero en la direccidn opuesta (pucsto
que cl aumento cn ¢l empleo sc asocia con un descenso en la productividad marginal del
trabajo y cn consccucncia, en cl salario rcal. Keyncs, op. cit. Capitulo 2, pégina 25 vy
subsiguicntes®).

En rcsumcn: los aumentos masivos en los salarios nominales no elevan el salario

real’ y no estdn en linea con las recomendaciones de Keynes (y con ninguna otra)'®.

* Eslo cs. si aumenta la demanda cfectiva, ¢l ecmplco lo hard pari-passu, pero, por los rendimicntos
decrecientes, cl nivel dc precios subird. Si la unidad de salarios sc cleva a su vez (shock de ofcrta), cl
incremento en cl nivel de precios se refuerza: por la menor productividad marginal del trabajo, y por cl
mayor costo dc éste.

° Véasc cl punto 5 en que sc muestra al auscncia total de asociacion cntre las variaciones cn ¢l salario
nominal y cl rcal.

l“Algﬁn cconomista, cmpero, ¢n una linca argumental diamctralmente opucsta, podria justificar la cafda cn
el salario rcal sostenicndo, precisamente sobre la base de la curva de la productividad marginal decreciente,
que €sa cs la forma cn que sc pucde conseguir un aumento cn ¢l cmplco: al cacr cl salario real deberfa
aumentar ¢l emplco. No obstante, tampoco cs éstc un argumento keynesiano. Keynes sciala (op. cit. ibidem,
V, p{lgina 35): "cualquier medio de aumcnlar la ocupacién licne que ocasionar al mismo licmpo una reduccion del
producto marginal y, en consccucncia, otra de la magnitud dc los salarios medida en dicho producto” (itdlica de
Keynes). Sin embargo, como Keynes no acepta quc los trabajadores pucdan controlar su salario real (no
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3. Conclusiones

¢Es la actual politica econémica keynesiana?

Conlorme cl andlisis cfectuado a lo largo del trabajo cn basc a los argumentos, soporles
tebricos y algunas asociacioncs cstadisticas que han sido considerados cn los puntos
anleriores), aunque algunas medidas aisladas del gobicrno podrian coincidir mids 0 menos
aproximadamente con la vision dec Keynes (tal cual la interpreta cl autor dc cste trabajo,
desde lucgo) y sin poner en discusién la intencién de los responsables de politica que
probablemente pretenda inspirarse en ¢l cconomista de Cambridge, la actual politica
econdmica, en su conjunto y en lo principal, no es keynesiana.

En particular, aspectos tales como la pesificacion asimétrica, la devaluacion, la
elevacién compulsiva de salarios, la declaracion del default y el manejo de la deuda
externa, sumado al avance del estado en la economia, son francamente
antikeynesianos''.

Por supucsto, y como sc destacé, ¢l autor no ponc cn duda la honradez intclectual de
los funcionarios piiblicos que cventualmente declaren su identificacién con Keynes.
Tampoco cvalda cl éxito o fracaso dc la gestion cconémica actual y ni siquicra cl grado dc
acicrto del propio Keynes cntre sus supucstos y la confrontacién de los mismos con la
cvidencia empirica en general, y mucho menos cl grado dc pertincncia de sus idcas y
recomendaciones dc politica ecconémica con la rcalidad de la Argentina de 1936 o la dc
2004.

Lo que aqui se sefiala simplemente es que, mas alli dc las dcclaracioncs ¢
intenciones, dc los éxitos o fracasos del gobicrno y dc cudn rcalistas rcsultaron los
supuestos y predicciones de Keynes y su eventual adaptacién o no a la Argentina, la actual

politica econémica no tiene elementos minimos para ser considerada keynesiana.

acepta cl segundo postulado dc la cconomia cldsica, cfr. Keynes, op. cit. ibidem), no debe inferirse que la
reciproca cs cicrta: si bicn aumcntos en cl producto y cl empleo s¢ asocian con reducciones en ¢l salario
rcal: una baja cn cl salario real no ticne por qué incrementar ¢l cmplco.

"' Una casi incvitable prcgunta a haccrsc cs ;qué es la politica actual?. Una bucna guia para intentar
responder csta pregunta sc cncuentra en la obra compilada por Rudiger Dombusch y Scbastian Edwuards
(1992). Sin cmbargo, tal vez la polftica cconémica latinoamericana (o la argentina, al mcnos) no sca lan
original. Véansc los comentarios sobre la politica cconémica francesa de Krugman (1999), capitulo 4.

15
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;Cudl politica econdmica podria ser considerada keynesiana? |
Sin perjuicio, como se deefa, de que las propucstas de Kcynes pucdan ser o no luncinnulcs
a las necesidades actuales de la Argentina (cucstion que esciapa naturalmentc a cste trabajo),
la interpretaciin del autor es que la visién de Keynes ubica al capitalismo como el mgjor
sisterna econémico compatible con la democracia. N

No obstantc (scgiin Keynes), cl laissez—faire, al menos bajo cicrtas condicioncs, no
permite cl pleno empleo, para lo cual s hace necesaria la intervencion del cstado. Esa
intervencion, cmpero, debe ser circunstancial, hasta tanto sc llcguc cl pleno emplco
(momento a partir del cual la economia cldsica funciona bicn, tal cual sc cild

oOportunamentc). En resumen, el estado debe ayudar a la economia libre en vez de tomar
su lugar.

Si esta lectura cs correcta, una verdadera politica keynesiana cstaria conformada

por los siguientes objetivos (intermedios) principales de politica cconémica (sc listan
omitiéndose los instrumentos,

por entender que no corresponden a la naturaleza dc cste
trabajo):

mantener estables los salarips nominales'.

Sostener un tipo de cambio libre, con minimas intervenciones del Banco Central.

mantenimiento de una baja tasa de interés (especialmente la activa)

"socializacion'' de la inversion, entendida como responsabilidad del gobierno de

un constante aumento en la inversién de las empresas.

gasto publico corriente anticiclico.

Obsérvese que cstos objetivos sc asocian perfectamente con ¢l framework

desarrollado con antcrioridad. En particular, la cstabilidad dec los salarios nominalcs,

garantiza que la OA no sufra shocks de oferta, a la vez que evitarfa ol aumento de los

precios y ayudaria a la cstabilidad del sislcma.'

' Se enticnde que como politica de gobicmo consistente cn subas masivy.
discusién del salario cntrc las cmpresas y sus trabajadores, el cu
productividad dcl trabajo.

as. No cstd cn discusi6n la libre
al sin duda sc rclacionard con la
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Por otra parte las altcraciones suaves que sc producirfan cventualmente cn ¢l tipo de
cambio mostrarfan asimismo minimos desplazamicntos de la OA (cn lugar de los shocks
que provocan las devaluaciones).

Del lado de la DA, las alteraciones cn ¢l tipo de cambio también scrian minimas
sobre DA, a la vez que los esfuerzos del gobicrno en hacer crecer la inversion (clevando
EMC y procurando ¢l descenso cn i pasiva) la harian desplazar hacia la derecha, clevando
cl ingreso y ¢l cmplco,

Finalmente, si G sc hace anticiclico, ¢l gobicrno reduciria su gasto cuando cl cmplco
Cc ingreso uuménlun, transformando su déficit en superdvit (por el menor gasto y los
mayorcs impuestos que crecen pari—passu ¢l ingreso), reponicndo as{ su fondo para la
nucva ctapa de vacas flacas que en algin momento del ciclo incvitablemente s presentard,
y s¢ cumplirfa cl objetivo de Keynes de presencia del cstado sélo cuando es necesaria.

Claramente, la conducta del gobicrno de clevar recurrente y sistemdticamente los
salarios, ¢l mantcnimicnto en forma indefinida cn ¢l ticmpo de los subsidios al dcscmplco
(junto a Su poca transparcncia), muchas decisiones contradictorias o [rancamente anti—
cmpresarias, ctc, no condicen con las ideas de Keynes, tal cual las interpreta cl autor. ’

En sintesis, y cmpleando una metdfora de otra disciplina cientifica, la presencia del
cstado debe servir como una enzima catalitica (un digestivo) cuando la pesadez dcl scctor
privado le impide actuar por si mismo, o mds cstrictamentc y cn la linca del cjcnhplo,
cuando cl proceso natural sc desarrolla con cxcesiva lentitud (y cs claro por otra parte que
ningin médico honesto ni paciente sensato considerarfa cl uso de la medicacion como algo
sistem4tico, sino como una ayuda cn caso de verdadera necesidad).

En otras palabras, Keynes cfectud valiosos aportes a la disciplina, ponicndo énfasis
cn la importancia gencral y pertinencia circunstancial dc la "larmacologia” (politica
ccondmica, que claramente contribuyé a desarrollar) pero claramente no cscribié una nueva
"quimica".

Naturalmentc, csto estd sobradamente cntendido en ¢l mundo académico y politico
dc la mayorfa dc las nacioncs (no cn balde ahora todos somos keynesianos), con la
cxeepeidn, claro cstd, de algunos paifscs latinoamericanos que recurrentemente descubren

un Keynes quc cn opinién del autor nunca existio.
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