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Resumen

Este ensayo lleva deliberadamente al extremo varias aproximaciones entre Marx
y Keynes para localizar qué diferencia analitica sobrevive. Se concede
inicialmente una lectura laboral del valor en Keynes; después se distinguen
produccién del excedente, rendimiento de activos, expectativas, dinero e
interés. Los esquemas de reproduccién se ponen entonces en relacién con la
demanda efectiva sin atribuir causalidad a una identidad. El problema decisivo
aparece al distinguir la inversién compatible con una trayectoria de la inversién
efectivamente decidida. Incluso si una regla keynesiana determina la inversién
corriente, esa decisidn transforma las condiciones de las decisiones posteriores.
El recorrido termina invirtiendo la pregunta: ya no qué inversién corresponde
a una reproduccién dada, sino qué trayectoria reproductiva puede emerger de
decisiones descentralizadas de inversién.

Palabras clave: Marx; Keynes; Kalecki; valor; reproduccién; inversién; demanda
efectiva.



Wray observé que Keynes habia adoptado las horas de trabajo
como medida del valor y habia afirmado que todo era
producido por el trabajo. Considerd, sin embargo, que
atribuirle por ello una teoria laboral del valor seguia siendo
un salto.’

Demos el salto.

Supongamos que el trabajo crea el valor y que el capital no lo
crea. Veamos qué queda entre Marx y Keynes.

La primera diferencia parece inmediata.

En Marx, el plusvalor procede del trabajo excedente. El valor
de la fuerza de trabajo y el valor que ésta puede crear durante
la jornada no coinciden: una parte de la jornada reproduce el
equivalente de la fuerza de trabajo y otra produce un
excedente apropiado por el capital.

Keynes sostiene, sin embargo, que los bienes de capital
pueden ofrecer un rendimiento porque son escasos. Mientras
sus servicios esperados posean un valor suficiente en relacion
con su precio de oferta, conservarlos puede proporcionar un
rendimiento; cuando el capital deja de ser escaso, ese
rendimiento tiende a disminuir.

Marx: trabajo excedente  Keynes: escasez del capital

Pero para obtener una contradicciéon ambas proposiciones
tendrian que explicar lo mismo.

Supongamos que una maquina escasa permite a su
propietario obtener un rendimiento. De ello no se sigue que la
maquina haya producido el excedente del cual procede ese
rendimiento. La escasez puede modificar cuanto obtiene
quien controla un activo sin determinar por ello cudnto nuevo
valor ha sido producido.2

produccion del excedente # realizacién de la ganancia
# distribucién del excedente # rendimiento de un activo

! La atribucién de una teorfa laboral del valor a Keynes es controvertida. Aqui se adopta deliberadamente la interpretacion fuerte
discutida por Dillard, Burkett, Denis y Wray como punto de partida del experimento.

% En la lectura de Denis, la productividad fisica de un activo puede permanecer inalterada mientras disminuye o desaparece el
rendimiento apropiable por su propietario.



No hemos demostrado que Marx y Keynes posean la misma
teoria de la ganancia. Marx explica la producciéon del
plusvalor mediante una teoria que Keynes no construye.
Keynes puede explicar por qué un activo ofrece un
rendimiento sin afirmar que el capital produzca por si mismo
nuevo valor.

Para obtener la contradicciéon necesitariamos que Keynes
atribuyera al capital la creacién de una parte del valor. Pero
ésa es precisamente la posibilidad que acabamos de retirar.

Probemos con otra diferencia.

I

El rendimiento de un bien de capital no depende solamente de
lo que existe hoy. Depende de lo que se espera obtener de él
manana.

Qlel Qzel cees Qne

El precio que puede pagarse por un activo y la conveniencia
de producir uno nuevo dependen entonces de rendimientos
que todavia no existen.

Aqui parece surgir una incompatibilidad mds seria. El valor
marxiano remite a condiciones sociales de produccion; la
inversién keynesiana mira hacia un futuro que sélo existe
como expectativa.

Concedamos también esto.

Supongamos que las expectativas modifican hoy el precio de
los activos. Incluso supongamos que dos activos fisicamente
iguales, producidos bajo las mismas condiciones, pueden
alcanzar precios distintos porque sus rendimientos esperados
son distintos.

¢Qué hemos modificado?

No necesariamente el valor de las mercancias en el sentido
marxiano. Hemos modificado la valoracién presente de
derechos sobre rendimientos futuros.



La distincién es importante porque capitalizar un rendimiento
esperado no equivale a explicar la produccién del valor del
cual ese rendimiento podrd apropiarse. Una suma esperada
puede capitalizarse hoy sin haber sido todavia producida.

Podemos conceder entonces que el futuro esperado
intervenga en los precios presentes sin concluir que el futuro
produzca retrospectivamente el valor presente.

La diferencia permanece, pero ha cambiado de lugar. Ya no
tenemos que elegir entre valor pasado y expectativas futuras
como explicaciones rivales del mismo objeto. Podemos tener
condiciones de produccién del valor y, al mismo tiempo,
decisiones presentes dependientes de rendimientos futuros
esperados.

Todavia no hemos encontrado la incompatibilidad. Probemos
con el dinero.

I1

Marx no introduce el dinero como un objeto externo a la
teoria del valor. Keynes comienza desde otro lugar. El dinero
ya estd ahi y la tasa de interés es un fenémeno monetario.

La diferencia es real. No intentemos eliminarla.

Eliminemos solamente aquello que no necesitamos para el
problema siguiente. Supongamos dado el dinero.

Una vez hecha esa concesidn, la pregunta ya no es como debe
aparecer el dinero en una economia mercantil, sino qué puede
hacer una vez que existe.

En Keynes, conservar dinero compite con conservar otros
activos. La liquidez importa porque el dinero no es
simplemente un velo. La tasa de interés interviene en la
comparacion entre activos y, por esa via, en las condiciones
bajo las cuales resulta conveniente producir nuevos bienes de
capital.



Marx, por otra parte, puede distinguir la ganancia
empresarial del interés, estudiar el capital dinerario prestable
y analizar bancos, reservas, atesoramiento y crédito sin
convertir por ello el interés en una porcién de valor producida
por el dinero.

Podemos conceder todavia mas. Supongamos que la tasa de
interés es determinada monetariamente.

Esto altera las condiciones de distribuciéon y capitalizacion y
puede alterar las decisiones de acumulacién. Pero no
necesitamos concluir que el dinero produzca plusvalor para
admitir que las condiciones monetarias afectan cuanto capital
se adelanta, qué activos se conservan o qué proyectos se
emprenden.

Hemos concedido una teoria laboral del valor, rendimientos
prospectivos y una tasa monetaria de interés. Todavia
podemos avanzar.

I1I

Consideremos una economia dividida en tres departamentos.
El primero produce bienes de inversion. El segundo produce
bienes consumidos por los capitalistas. El tercero produce
bienes consumidos por los trabajadores. Supongamos,
ademas, que los trabajadores gastan sus salarios.

P=1+C,
La igualdad admite dos lecturas muy distintas. Podemos
comenzar por las ganancias y preguntar cuanto pueden gastar

los capitalistas. O podemos comenzar por sus decisiones de
gasto y preguntar qué ganancias realizan como clase.

La ecuacion no decide entre ambas.
Anadamos entonces una sola cosa: tiempo.

Los capitalistas deciden cuanto invertir y consumir antes de
conocer las ganancias que resultaran de esas decisiones. Una
vez realizada la produccion correspondiente, su gasto vuelve

3 Sobre Marx y Keynes como teorfas monetarias de la produccién, véanse Dillard y Wray.



como ingreso de la clase capitalista.

LC -P
La flecha no estaba escondida en el signo igual. Tuvimos que
introducir una secuencia de decisiones y resultados.*

Ahora podemos releer la reproduccion. Las condiciones de
reproducciéon establecen relaciones entre produccion,
reposicion, consumo y acumulacién. La demanda efectiva
establece que la realizacién de esa produccion depende de
decisiones de gasto que no tienen por qué coincidir de
antemano con aquellas relaciones.

No son dos objetos separados. Tampoco son el mismo objeto.

Una construccién puede indicar qué composiciéon de la
producciéon permitiria reproducir el sistema sin contener
todavia una explicacion de por qué los capitalistas realizarian
exactamente los gastos requeridos para hacerlo.

Este es un problema mads resistente. Probemos a conceder
también la reproduccion.

v

Supongamos una economia que puede reproducirse a una
tasa uniforme r. Sea Kt el capital existente y 6 su tasa de
depreciacion.

*
I = (r+ 6)Kt

No hay dificultad en calcularla. Si queremos que el capital

crezca a T, ésa es la inversion que debe realizarse.

Pero ¢qué hemos determinado?

Hemos determinado la inversién correspondiente a una
trayectoria. No hemos determinado que los capitalistas vayan
a realizarla.

Retiremos esa coincidencia.

I’t=(r’+6)K, r<r

+Sobre el antecedente de Fan-Hung para la relacién entre demanda efectiva, costo de uso y esquemas de reproduccién, véase Wray.



La trayectoria inicialmente compatible deja entonces de
realizarse. El gasto de inversiéon es menor y parte de la
capacidad existente puede quedar sin utilizar.

Nada obliga a que el problema termine ahi. Si una utilizacién
menor modifica las ventas esperadas, y las ventas esperadas
modifican las decisiones posteriores de inversién, podemos
obtener:

- -
L-u -5,

La ecuacion de reproduccion inicial no se volvio falsa.

Continta indicando correctamente qué inversiéon habria sido
compatible con la trayectoria r.

.z , *
Lo que desaparecio fue la razén para esperar It = It .
Una condiciéon de reproduccion no es todavia una teoria de la
decisién de inversién.’

\Y

Supongamos, finalmente, que Keynes nos proporciona todo lo
que parecia faltar.

I = f(x)

No discutamos si las expectativas estdn suficientemente
determinadas, si el estado de confianza requiere una
explicacion adicional o si existen restricciones financieras
entre la inversiéon deseada y la ejecutada. Supongamos
resueltos esos problemas.

Tenemos It.
:Qué hemos determinado?

La inversién realizada modifica el capital disponible en el
periodo siguiente:

K

41 = 1 - 6)Kt + It'

Pero modifica también capacidad, ventas, ganancias y
utilizacion. Algunas de esas magnitudes formaran parte de las

5 La intervencién de Kalecki se limita aqui a separar la inversién requerida por una trayectoria de la inversién efectivamente decidida.



condiciones desde las cuales se decidirda la inversion
siguiente.

[ =1x), x,, =0k I)

X—»It—>x I

N — e
t t+1 t+1

La inversion que acabamos de determinar transforma el
problema que tendremos que resolver después.

Podemos ahora volver a la reproduccion.

Si partimos de una trayectoria candidata Ko, Ki', K2, ...,
podemos calcular para cada periodo la inversion que la haria
posible:

* * *
I =K,, —1-8K,.
trayectoria — inversién compatible

Pero una vez que la inversion es una decisién, obtenemos otra
direccién:
decisiones de inversion — trayectoria producida

. *
Nada garantiza que It = It .
Esta es la perturbacién que Kalecki introdujo al volver sobre
las ecuaciones marxianas de reproduccién. Si los capitalistas
no realizan la acumulaciéon requerida por la trayectoria, la
menor inversion modifica la utilizacidén; la utilizacién
resultante puede modificar la inversién posterior. La
trayectoria que habiamos supuesto deja de ser aquello desde
lo cual podemos explicar el movimiento.

Se convierte en aquello que el movimiento tendria que
producir.

VI

Llegamos asi al punto que buscabamos.

Concedimos a Keynes incluso aquello que Wray no estaba
dispuesto a conceder sin reservas. Supusimos que el trabajo



I0

crea el valor y que el capital no lo crea. La escasez pudo
entonces explicar el rendimiento de un activo sin explicar la
produccion del excedente; las expectativas pudieron modificar
la valoracién presente sin producir retrospectivamente el
valor; el dinero y el interés pudieron intervenir en la inversion
sin convertirse en fuentes de plusvalor; y la demanda efectiva
pudo introducirse en una economia reproductiva sin convertir
una condicién de reproduccion en una relacién causal.

Después concedimos todavia mds: una regla capaz de
determinar la inversion corriente.

Tampoco basté.

Una condicion de reproduccién puede establecer qué
inversion corresponde a una trayectoria. Una teoria de la
inversion puede explicar por qué se realiza otra. Pero si esa
decisién modifica las condiciones de las decisiones
posteriores, ninguna de las dos cosas determina por si sola la
trayectoria resultante.

La pregunta inicial era qué quedaba entre Marx y Keynes.
Queda esto.

trayectoria dada — inversién requerida
no, sino:

decisiones de inversién — ¢qué trayectoria puede
reproducirse?

Habiamos acercado a Marx y Keynes todo lo posible para
encontrar donde volvian a separarse.

Terminamos encontrando el problema de Kalecki.®

6 Para una critica historiogréfica reciente de las aproximaciones Marx-Keynes que desplazan el papel de Kalecki, véase Konat. Aqui
no se adopta esa tesis.
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