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Como su titulo indica, el libro que se resefia pretende ser una guia de Teoria y de
Politica Econdmica Keynesiana. Se recogen en este volumen trece interesantes
contribuciones de diez autores, que han sido presentadas previamente en la Escuela de
Verano de la ‘Research Network Macroeconomics and Macroeconomic Policies’ (FMM)
sobre Macroeconomia Keynesiana y Politicas Econdémicas Europeas, en Berlin, en las
ediciones de 2008 y 2009. El denominador comun a todos los capitulos es cuadruple:
un sdlido planteamiento tedrico, enfoque keynesiano, una explicita conexidon con algin
aspecto real y actual de las economias capitalistas avanzadas a través de la politica
econdmica y su afan pedagdgico.

El objetivo de este libro es el de ser una referencia bibliografica central en masters
o programas de doctorado de caracter post Keynesiano. Estad en la linea de los libros
editados por Eichner, 1978, y Holt y Pressman, 2001, si bien ahora encaramos trabajos
con un caracter mas marcadamente macroecondmico y que buscan una mas clara
conexion con la esfera de la politica econdmica. El lector potencial es un licenciado o
graduado en Ciencias Econdmicas, que comienza un programa de postgrado, aunque
también estd elaborado pensando en investigadores insatisfechos con la Economia
dominante.

Los editores se han animado a elaborar este volumen debido al renovado interés
por la figura de Keynes, causado por la Gran Recesién de 2008, cuyas consecuencias
todavia se estan notando, y dada la incapacidad del programa de investigacion
dominante, la Nueva Sintesis Neoclasica o Modelo del Nuevo Consenso (NCM por sus
siglas en inglés), tanto de proporcionar una explicacién coherente de la Gran Recesién,
como de generar recomendaciones de politica econdmica mas alld de la consabidas
austeridad fiscal y liberalizacion del mercado de trabajo.

Como es bien sabido, el NCM parte de unos fundamentos microecondémicos
convencionales neoclasicos (maximizacidn intertemporal de una funcién objetivo -de
utilidad- sujeta a algunas restricciones tecnoldgicas y a las preferencias de un
individuo representativo, con expectativas racionales: los modelos de equilibrio general
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dinamicos estocasticos, DSGE por sus siglas en inglés), que se combinan con unas
rigideces o fricciones en los mercados de bienes y factores (elementos
neokeynesianos). Asi, ante perturbaciones exdégenas no ocurre un ajuste automatico a
una nueva posicién de equilibrio. Este planteamiento ha sido objeto de criticas
demoledoras. Entre otras, que carece de una funcién de inversion (ésta se trata como
un residuo: lo que queda tras descontar el consumo corriente), que el sistema puede
operar sin dinero ni un sistema financiero ya que no hay posibilidad de quiebra por
parte del agente representativo (la condicion de transversalidad excluye esta
posibilidad) y, por lo tanto, todas las transacciones pueden ocurrir en su
correspondiente mercado de capitales (Goodhard, 2008); y que no hay paro
involuntario si el salario es lo suficientemente flexible para vaciar el mercado de
trabajo.

El NCM condiciona fuertemente la politica econémica. La visidon que subyace a este
modelo es que la economia real gravita en torno a una posicién de pleno empleo, si
bien temporalmente la demanda puede desviarse del nivel de producciéon potencial,
provocando cambios en la inflacién. En consecuencia, el principal objetivo de la politica
econdmica es el control de la inflacion y el principal instrumento para ello es la
manipulacién del tipo de interés, para mantenerlo lo mas préximo posible al interés
natural wickselliano. De esto se deduce que la politica monetaria prima y la fiscal es
degradada. La inflacion es mayormente concebida como un problema de exceso de
demanda y el pleno empleo deja de ser un objetivo principal de la politica econémica:
el desempleo (y, por extension, el crecimiento econémico) sélo debe ser encarado por
el lado de la oferta. Ademas, dado que los agentes satisfacen su restriccion
presupuestaria intertemporal, los problemas de liquidez y/o solvencia que dan lugar a
inestabilidad financiera quedan automaticamente excluidos.

Este planteamiento tedrico, que ha dominado las esferas académica y de politica
econdmica los ultimos quince afios, ha facilitado el hecho de que se mirase hacia otro
lado cuando el endeudamiento privado y los precios de los activos (sobre todo en
mercados inmobiliarios) han aumentado hasta niveles astrondmicos, dado que la
inflacibn se mantenia en niveles aceptablemente reducidos. Ma&s aun, este
planteamiento no ha sido capaz de orientar la politica econémica, puesto que se
enfrentaba a un problema que no debia existir.

Frente a este posicionamiento teérico convencional, contamos con el programa de
investigacion iniciado por Keynes y Kalecki y que fue ampliado posteriormente por los
primeros economistas post Keynesianos, discipulos de Keynes: Joan Robinson, Piero
Sraffa, Nicholas Kaldor, Richard Kahn y Roy Harrod. A estos primeros post Keynesianos
les seguirian los de segunda generacion: Paul Davidson, Sydney Weintraub, Jan
Kregel, Hyman Minsky, Alfred Eichner, Luigi Pasinetti, Piero Garegnani, Edward Nell,
Josef Steindl, y Geoff Harcourt, entre otros. Los autores recogidos en el volumen
objeto de la presente resefia serian parte de una tercera generacion de economistas
post Keynesianos, a los que podriamos afadir los nombres de Basil Moore, Randall
Wray, Victoria Chick, Malcolm Sawyer o Tony Thirlwall, por citar a unos cuantos.

Estos autores comparten una visién del capitalismo moderno como una economia
monetaria de produccién, que se caracteriza por operar normalmente por debajo del
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nivel potencial, esto es, limitada por el lado de la demanda; la inflacion es la mayoria
de las veces la consecuencia de un conflicto distributivo; el dinero es enddégeno y no
neutral; las instituciones configuran las decisiones de los individuos; el tiempo es
relevante puesto que nos movemos desde un pasado inalterable a un futuro incierto; el
desempleo no es consecuencia de salarios excesivamente elevados; se rechaza la
falacia de composicidn y el sistema es limitadamente inestable. Aunque ciertamente el
grado de heterogeneidad dentro de la corriente post Keynesiana es considerable, las
recomendaciones de politica econdmica suelen apuntar en la direccion de la
intervencién gubernamental activa, principalmente a través de la politica fiscal, para
estabilizar la actividad y afectar a la distribucion de la renta, tipos de interés reducidos
y estables, estabilidad de precios por medio de politicas de rentas, e intervencion y
regulacion en los mercados estratégicos y sistémicos, particularmente en el sistema
financiero.

La estructura del libro editado por Hein y Stockhammer es la siguiente. El primer
capitulo es de M. Lavoie, que se dedica a ubicar el movimiento post Keynesiano en la
Historia del Pensamiento Econémico y a describir su método de andlisis en relacién con
el enfoque convencional y otros enfoques heterodoxos (Sraffianos, Kaleckianos,
Institucionalistas). También se comentan algunos debates internos (grado de
utilizacion de la capacidad productiva en el largo plazo, el principio de riesgo creciente
de Kalecki y la hipdtesis de fragilidad financiera de Minsky). Concluye apuntando
algunos temas con los que tendra que lidiar en el futuro este enfoque tedrico. El propio
Lavoie firma el segundo capitulo, dedicado al dinero y los bancos centrales en el
planteamiento post Keynesiano. Es de destacar el debate entre horizontalistas y
estructuralistas, asi como la contribuciéon neo-chartalista a las finanzas publicas. Nos
parece muy interesante la seccidn sobre desarrollos de politica monetaria y sus
implicaciones para con la actual crisis financiera. El tercer capitulo, por A. Dutt,
presenta un modelo neokaleckiano que, con diferentes variantes, relaciona el
crecimiento, la distribucion y el grado de utilizacion de la capacidad productiva
(flexible). Se analizan factores que afectan a la distribucion de la renta y se expande el
modelo para considerar progreso técnico, finanzas varias categorias distributivas y
modelos multisectoriales. P. Arestis firma el cuarto capitulo, donde analiza de un modo
critico el Modelo del Nuevo Consenso (NCM) en una economia abierta. Esto se realiza
teniendo muy en cuenta las implicaciones de politica econémica, en relacién con la
Gran Recesion de 2008. La critica se estructura sobre la base de la ausencia de un
sistema financiero y la idea falaz de un tipo de interés natural, teniendo en cuenta que
este modelo NCM es la base tedrica que utilizan los bancos centrales para implementar
la politica monetaria. Los editores del libro, Hein y Stockhammer, son autores del
quinto capitulo, sobre inflacién, distribucion y empleo desde un punto de vista
macroecondmico, concluyendo que es razonable afirmar que es posible afectar
sistematicamente al nivel de actividad y empleo con inflacidon estable. Stockhammer es
responsable del sexto capitulo, sobre desempleo desde un punto de vista
macroecondmico. Se acepta en el corto plazo una relacién inversa entre inflacion vy
desempleo y, por extension, una NAIRU. Sin embargo, a largo plazo el modelo queda
indeterminado por la existencia de varios mecanismos de histéresis. Se concluye que la
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intervencién del gobierno puede contribuir a aumentar el nivel de actividad y empleo.
En el séptimo capitulo, D. Howell argumenta que el desempleo observado en diferentes
paises no puede ser explicado exclusivamente sobre la base de rigideces en los
correspondientes mercados de trabajo. Hay que tener en cuenta las diferencias en el
crecimiento de la demanda agregada, causadas por las politicas fiscal y monetaria, y
su impacto en la acumulacién de capital. No obstante, falta algin elemento
institucional para disponer de una explicacién coherente acerca de la gran disparidad
internacional de tasas de paro. Por esta razdn, la vision Keynesiana deberia ser
completada con un andlisis institucional de las relaciones laborales, dimensién del
estado del bienestar, estrategias empresariales, oferta de empleo publico y regulacién,
etc; elementos todos que conforman lo que el autor denomina ‘variaciones de un
modelo capitalista’. Arestis firma el octavo capitulo, sobre politica monetaria y fiscal en
la Unidon Monetaria Europea. Tiene notables relaciones con su anterior contribucién. Se
analiza el modelo macroeconémico que utiliza el Banco Central Europeo (BCE) para
disefiar la politica monetaria. Dicho modelo estd basado en el NCM, si bien se advierte
una importante diferencia: no esta claro por qué el BCE debe interesarse por la
evolucion de los agregados monetarios. También se revisa el papel de la politica fiscal
en el marco del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC). El autor concluye su
contribucién proporcionando una lista de reformas necesarias para afectar
sensiblemente al volumen de empleo en la Unién Monetaria Europea. En la novena
contribucién, R. Blecker se centra en modelos de crecimiento y distribucion en
economias abiertas. Se analiza en un marco post Keynesiano la relacién entre
crecimiento y distribucidn, incorporando la balanza comercial y un tipo de cambio
flexible. El capitulo décimo estd firmado por O. Onaran, y trata de la globalizacion,
desarrollos macroeconémicos y distribuciéon de la renta. Aqui se revisa la literatura
tedrica y empirica acerca del impacto de la globalizaciéon sobre el empleo, salarios y
distribucion funcional de la renta. Se compara el enfoque post Keynesiano basado en la
ventaja absoluta y la teoria del crecimiento limitado por la balanza de pagos con el
enfoque Neoclasico tradicional y con las modernas teorias del comercio internacional.
H. Herr encara el tema de la arquitectura financiera y monetaria internacional en el
capitulo undécimo. Defiende que los mercados de activos no responden a las variables
fundamentales, sino que dependen del estado de las expectativas que, en un mundo
de incertidumbre, no pueden descansar en terreno muy firme. Los mercados de
divisas, como mercados de activos que son, han mostrado un enorme grado de
inestabilidad tras la caida del sistema Bretton-Woods y la subsiguiente desregulacidn
de los flujos de capitales financieros. Asi, unos flujos de capitales inestables han
provocado grandes desequilibrios por cuenta corriente y tipos de cambio muy
cambiantes. Estos flujos de capitales han contribuido a la generaciéon de burbujas
especulativas y a desestabilizar economias en desarrollo debido al déficit por cuenta
corriente. Herr concluye su capitulo recomendando la necesidad de implementar
mecanismos que contribuyan a la estabilidad de los tipos de cambio y ciertos controles
de flujos internacionales de capitales. En el capitulo duodécimo, Hein trata la
‘financiarizacidén’ en relacion con la distribucion y el crecimiento. Se analiza el hecho de
que el sector financiero en sentido amplio se ha sobredesarrollado a expensas del lado
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real de la economia, tanto en las economias desarrolladas como en las en desarrollo. A
continuacion, se investigan los canales por los que transcurre la influencia de las
finanzas en la distribucion de la renta, el gasto y el crecimiento. También se estudia
como evoluciona el grado de inestabilidad de un sistema econémico cuando el sistema
financiero se sobredesarrolla. Finalmente, se discuten implicaciones de politica
econdmica. Por Ultimo, G. Dymski trata el problema de las crisis financieras desde una
optica Keynesiana, donde Minsky -no podia ser de otra manera- juega un papel
central. Rechaza las recomendaciones ortodoxas de mejor regulacion y menor
adopcién de riesgos frente a las crisis financieras para, a continuacion, pasar revista a
las ideas de Keynes sobre la inestabilidad financiera. Se discuten los aspectos micro y
macroecondmicos de la inestabilidad financiera asi como sus implicaciones de politica
econdmica. Por ultimo, se revisan los episodios mas relevantes de inestabilidad
financiera de los Ultimos treinta afios, especialmente la crisis financiera que comenzd
en 2007.

Quisiera completar esta resefia bibliografica con dos reflexiones criticas. La
primera: équé aporta este libro a la literatura ya existente? Y la segunda: équé le falta
a este libro? Respecto a la primera pregunta, considero que M. Lavoie fijé con su
Foundations (Lavoie, 1992) un nivel muy alto en lo referente a cartografiar este
enfoque tedrico, consecuencia de un esfuerzo colectivo, y puede considerarse como e/
manual de referencia en actividades de tercer ciclo. El de Davidson, 1994, intenta ser
una guia para entender a Keynes en el contexto actual. Y, como se ha apuntado en
este texto, contamos con varios libros de autores varios sobre tematica post
Keynesiana (el de Eichner, o el de Holt y Pressman). El libro de Hein y Stockhammer
se diferencia del Foundations de Lavoie en que es mas actual (por motivos obvios), es
mas diverso (cosa que suele ocurrir con los libros de varios autores) y tiene un sesgo
hacia la politica econdémica. Su calidad pedagdgica es también considerable
(recuérdese que el libro contiene lecciones magistrales impartidas a estudiantes
graduados). El rasgo diferencial de las contribuciones recogidas en Hein - Stockhamer,
y que lo hace sumamente interesante, es que los autores han hecho un esfuerzo para
sintetizar en aproximadamente veinte paginas su posicion frente a algun aspecto de la
realidad econémica en la que han trabajado durante gran parte de su vida académica.
En mi opinidn, los libros de Lavoie y Hein — Stockhammer son complementarios. Si
bien el primero trata en siete capitulos un nimero reducido de temas muy generales,
con bastante profundidad, aqui encaramos mas temas, de un modo mas concreto
(menos genérico) y que pueden servir como algo mas que una primera orientacion al
investigador interesado en una aproximacion alternativa a la convencional.

Y en relacién a la pregunta de qué le falta a este libro, a mi juicio, hay varias
cuestiones importantes que no se tocan. Una primera seria la relacidn entre la
Economia post Keynesiana y la Economia Ecoldgica (ver, por ejemplo, Holt, Pressman
y Splash, 2010). La segunda, el futuro del estado del bienestar, en general, y la
viabilidad de los sistemas de pensiones, en particular. La tercera, un analisis del
cambio estructural a partir de modelos multisectoriales en general, y que trate del
problema de la desindustrializacién / deslocalizacion / outsourcing que se esta dando
en muchas partes de Europa occidental. Una cuarta cuestion seria el cambio técnico y
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el analisis Keynesiano del largo plazo. Y, por ultimo, he echado en falta un capitulo
dedicado al analisis explicito de los bancos centrales como prestamistas de ultima
instancia.

Recomiendo tener cerca este libro en el caso de estar insatisfecho con el analisis
econdmico convencional Neoclasico y considerar que es posible un mundo un poco
menos malo por medio de la actuacion gubernamental democratica.
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