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E} surgimiento de paradigmas alternativos a la "gran sintesis neo-clésica" es, sin duda alguna,la
caracteristica més sobresaliente del pensamiento econdmico en las dos Gltimas décadas. Entre fos
méltiples desarrollo en esta direccién, se destacan la economia post-keynesiana, el neozricardis
mo, las diversas revisiones contemporéneas del anélisis marxisia, la teoria latinoamericana de lo
dependencia, el monetarismo modemo y la "nueva economia clésica" (llamada en forma totalmen
te inadecuada, ya que incurre en el viejo error de identificar las escuelas clésica y la neoclési-

ca baje una misma denominacién).

La primera de ellas, la economia post-keynesiana, agrupa en realidad a un conjunto heterogéneo
de pensadores, cuya caracteristica comin es el intento de rescafar y desarrollar elementos

de la revolucién keynesiana ( enire ellos los aportes del economista polaco Michal Kalecki)que
quedaron relativa o enteramente olvidados en la "gran sintesis" 1/. Desde esfe punto de vista,
es quizés inadecuado hablar de una "escuela™ y quizés la denominacién "economia post-keyne-
siana" no haga suficiente justicia a la diversidad de perspectivas tedricas que hemos agrupado
bajo este término. Sin embargo, su utilizacién en este ensayo parte de la existencia de algunos
elementos comunes en los distinfos aportes y de su inscripcidn en una lgica de desarrollo tedrico
que constifuye, como un todo, una alternativa al andlisis macro y micro-econdmico tradicional .

El objetivo de este trabajo es identificar dichos elementos. Para eflo, hemos considerado  Ofil
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iniciar la presentacién con una interpretacién de la revolucién keynesiana, que nos permita

posteriormente apreciar con mayor claridad la especificidad del anélisis post-keynesiano.

Naturaleza y Limitaciones de la Revolucidén Keynesiana

Para entender la naturaleza del aporte de Keynes al pensamiento econdmico, es fundamen-
tal tener en cuenta que su anélisis tedrico se sitla siempre en un nivel més concreto que el
de las escuelas clésica, marxista o la vieja escuela neo-clésica. En particular, no hay nin-
gin infento en su obra de desentrafiar la estructura bésica de la sociedad capifalista y, més
especificamente, el orfgen del valor y la ganancia, que habfan constituide hasta su obra
una de las preocupaciones bésicas del pensamiento econémico. Aunque compartia los ele-
mentos fundamentales de la teorfa subjetiva del valor en su versién marshalliana, de hecho
tales elementos eran accesorios en su anélisis. Mas adn, muchos de sus principales aportes
tedricos constitufan claramente una critica a la teoria neo-clésica del valor y de la distri-
bucién. Sin embargo, no hubo, p-or parte suya, ningin infento de estudiar a fondo las impli

caciones de su critica en la teoria subjetiva del valor.

Esto nos indica que en la obra de Keynes hay por lo menos tres elementos diferentes, sin

los cuales es imposible apreciar a fondo las virtudes y deficiencias de su anélisis. En primer
lugar, hay una concepcién particular del "problema econémico" : las viejas preocupaciones
por la naturaleza del valor o de la ganancia desaparecen y la atencién se centra exclusiva-
mente sobre la determinacién concreta de! sistema econdmico en el tfiempo. En las palabras

de una de sus seguidoras, los viejos problemas son "metafisicos" y no constituyen, por lo
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tanto, un objeto de la ciencia econémica 2/. Esta aproximacién, cuya relacién con el po-
sitivismo légico es evidente, ha impreso un sello profundo en el pensamiento econémico con
temporénec. Desde este punio de vista, su obra marca un hito fundamental en el anélisis

econdmico, al restringir el Gmbito de lo "tedrico" a los determinantes concretos de la acti-
vidad econdmica. La divisién tan pronunciada que todavia subsiste entre el marxismo y otras

escuelas econémicas.contemporéneas es en gran medida el reflejo de esta diferenciacién ba

sica en la definicién del objeto de la ciencia, ya que la escuela marxista es la Gnica que
defiende en nuestros dias las viejas preocupaciones del pensamiento econdmico por el estu-
dio de las relaciones bésicas de la sociedad capitalista. Vale la pena afiadir que esta dife-
renciacién en el objeto de anélisis tiene implicaciones ideolégicas profundas, cuyo estudio
constituye uno de los campos més fructiferos de la epistemologia moderna. En este ensayo,
haremos caso omiso de este debate, concentrando la atencién en los aportes positives de Key

nes y los post-keynesianos al anélisis de la realidad econdmica.

Desde este punto de vista, la importancia de la obra de Keynes radica en la formulacién de-
finitiva del principio de la demanda efectiva y de sus implicaciones en el anélisis econdmi
co. Este principio implica una concepcidn particular del sistema monetario y del proceso de
inversién que conduce, de hecho, a una ruptura metodolégica con el resto del pensamiento
econdmico. La aceptacién a fondo del principio de la demanda efectiva lo aleja, no solo de
economists como Malthus y Marx que lo habfan antecedido a su formulacién parcial, sino
también de la "gran sintesis neo-clésica™, en la cual, al lado de conceptos derivados  del

principio de demanda efectiva, subsisten explicifamente elementos que implican su completa
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negacién (la teoria neo-clasica de la distribucién, del crecimiento, del capital, eic. ).

Finalmente, la obra de Keynes puede concebirse como una erffica interna inconclusa a la
teorfa marshalliana. Habiendo demostrado las falacias de la teoria neo-clésica de los sala

rios, el ahorro y el interés, no hay ningln intento, .. de éstudiar ..4.‘._-?‘;_[05 implicacio-
-_\:. _/...\‘- -/}' . L.

—

nes de su crifica en la teorfa subjetiva de! valor. Como veremos mds adelante, este hecho
refieja una limitacién bésica en su obra, en la medida en que le impide desarrollar una feo
rTa de la firma, los precios y la distribucidn, consistente con el anélisis de demanda efec-

fiva.

Restringiéndonos al concepto keynesiano del "problema econdmico®, en las péginas que si
guen presenfaremos su formulacién del principio de la demanda efectiva y las implicacio-

nes de su critica inconclusa a fa teorfa marshalliana. Esto permitiré, en la parte Il del en-
sayo, comprender més claramente la naturaleza del aporte post-keynesiano al anélisis eco

ndomico.

A. El Principio de la Demanda Efectiva

Segn la formulacidn ace rtada de Joan Robinson, el punto de partida de Keynes es
una concepcidn clara del tiempo en el andlisis ecé:némico,' es decir, una compren-
sion a fondo de las implicaciones que tiene en la actividad econdmica la irreversibi
lidad de las decisiones adoptadas en el pasado y el desconocimiento del futuro 3.

Esto implica que toda decisién econdmica se enfrenta, por una parte, a un conjunto
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de circunstancias que no es posible alterar y, por otra, a un futuro intierfo. El
concepto de incertidumbre no puede reducirse al de riesgo probabilistico, entendido
éste como el desconocimiento del final de in proceso cuyos resultados posibles y sus
probabilidades son conocidos. Este tipo de riesgo es para Keynes un caso particular
de certidumbre, ya que no refleja lo que es més peculiar de la incerfidumbre : la

desconfianza en nueshras propias expectativas 4/.

Aunque no esté ausente del consumo, la incerfidumbre deriva su imporfancia de la
produccidn e inversion, ya que fodo proceso de produccion exige un cierto fiempo

e involucra, por lo tanto, la determinacién de confratar mano de obra y de comprar
insumos y maquinaria antes de conocer la rentobilidad real de las decisiones adopta-
das. La rentabilidad de todo acto de produccién e inversién depende asi de una infor
macidn que sdlo eskird disponible cuando las determinaciones ya han sido hechas 5/.
Esto es particularmente cierto de la inversidn a largo plazo, es decir de la compra
de maquinaria, la consfrucciones de relaciones comerciales estables con proveedores

de insumos o consumidores, la inversién en el goodwil!l de la firma, etc.

Ante estas circunstancias, las decisiones de producir e invertir dependen siempre de
las expectativas que se formen los empresarios acerca de su rentabilidad. Como no es
posible conocer verdaderamente qué va a ocurrir, estas expectativas se forman sobre

la base de que lo ocurrido en el pasado o en el presente va a continuar hacia el futy
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ro, a no ser que se espere un cambio definitivo en alguna direccién. Las expectati-
vas son, por lo tanto, una "convencién™ acerca de cémo lo que ha ocurrido en la
economjig' va a continuar; pero es también una convencién frégil, en la medida en
que, si no se safisfacen, tenderin a recjustarse en direcciones que no son enferamen-
te previsibles /. Este doble caréicter del proceso de formacion de expectativas expli
ca dos elementos centrales de la dindmica de la inversién en teorfa keynesiana : por
una parte, su auto-regresividad, es decir su dependencia de las condiciones de la eco

nomia en el pasado y, por otra, su erraficidad en algunas circunstancias particulares.

Lo fragilidad del proceso de formacién de expectativas es obviamente mayor entre
més largo sea el tiempo que transcurra enire una decisién de invertir o producir y el
momentc en que se conoce exactamente su rentabilidad. Por ello, adquiere toda su
importancia como determinante del monto de inversién. Bajo estas circunstancias, cual
quier célculo racional es altamente incierto y, por lo tanto, la decisién de invertir

pasa a depender.en gran medida del deseo de acumular :

Si hablamos con franqueza, tenemos que admitir que las bases para

- estimar el rendimiento dentro de diez afios de un ferrocarril, una
mina de cobre, una fébrica textil ... son endebles y a veces
inexistentes { ... ) Probablemente la mayorfa de nuesiras decisiones
de hacer algo positivo, cuyas consecuencias sélo se conocerén
después de mucho tiempo, sblo son el resultado de los espiritus
animales, del desec espontéineo de actuar en vez de permanecer
inactivos, y no de sopesar racionalmente los beneficios esperados y
sus probabilidades mateméticas 7/.

Parece leerse entre lineas el viejo principio de la economia politica clésica, segin el
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cual la funcidn histérica del capital es la acumulacién y que del desec mismo de
acumular depende en Gltima instancia la dindmica del sistema. " Acumulad !Acu-

oo

mulad!. Ese es Moisés y los Profetas™, segln la acerfada expresién de Marx 8/.

El concepto de incertidumbre adquiere @ su vez su importancia en una economia
monetaria {es decir, es una economia capitalista, ya que es precisamente en ella
donde las relaciones monetarias adquieren su desarrollo pleno) por tres caracteris-

ticas bésicas que Keynes le atribuye :

a) Graciasa la existencia de dinero y activos monetarios que actban como depd-
sitos de valor, es posible separar [a decisién de ahorrar de la de invertir.Ade
més, bajo estas circunstancias, la decisidn de chorrar es ante todo una deman
da de poder de compra en un momento no bien determinado del futuro, y no
una decisidn de consumir ciertos bienes en algln momento. De esta manera, el
dinero no solo sirve de puente enfre el presente y el futuro, sino que establece
ademds el mecanismo por el cual vna baja en el consumo se refleja en la activi

dad agregada :

Un acto de ahorro individual es, por asi decirlo, una decisién de no cenar
hoy, pero no conlleva la decisién de cenar o comprar un par de zapatos en
una semana o en un afio, o de consumir cualquier cosa en una fecha futura.
Por ello, deprime el negocio de preparar cenas hoy, sin estimular el nego-
cio de prepararse para satisfacer algin acto de consumo futuro. No es una
sustitugidn de consumo presente por consumo futuro, sino una disminucidn
en el consumo actual. Més aln,la expectativa de consumo futuro estd basa-
da, en gran medida, sobre el consumo presente, de tal forma que su reduc~
cién tiende a deprimir dichas expeciativas, £l resultado de un acto de aho
tro no serd asi solamente el de reducir el precio de los bienes de consumo,

sin alterar la eficiencia marginal del capital existente,sino que puede tam
bién tender a deprimir esta (ltima variable. En ese caso tenderd a reducir -
no solamente la demanda de consumo sino también la de inversidn 9/.
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Keynes conecta asi su an&lisis de ahorro con el de las expectativas en una economia

monetaria para establecer firmemente el principio de la demanda efectiva.

Para comprender a fondo este principio, es necesario enfonces entender por que’un in-
cremento en el ahorro no genera una demanda compepsatoriu de bienes y servicios pro
ducidos corrienfemente que evite la reduccién en la actividad agregada. Su explica-
cidn bésica estd asociada a las denominadas "propiedades esenciales del dinero" y es
pecificamente a las bajas o nulas elasticidades de produccién y sustitucién. La prime-
ra de estus elasticidades indica que, en un sistema fiduciario moderno, el dinero y los
activos monetarios no son un objeto de produccién corriente y, por lo tanto, su mayor
demanda no puede ser satisfecha mediante una reasignacién de recursos productivos 10/.
Vale \falc la.pena agregar que ésto no significa que la oferta de dinero y activos mo-
nefarios no sea eléstica a incrementos en la demanda, sino més bien que estos incre-
mentos en la oferta no surgen como resultado de un proceso productivo. Por ello, al
aumentar el ahorro no hay un incremento de la demanda de estos recursos que compen

se la disminucién generada por una menor demanda de bienes,

Por otra parte, la demanda de poder de compra futuro no puede ser satisfecha ade-
cuadamente por bienes duraderos { de consumo o inversidn ), ya que dichos bienes ca
recen de la liquidez tipica de los activos monetarios. Esta liquidez se deriva, en pri
mer lugar, de la funcién del dinero como Gnico medic de pago reconocido ampliamen

te y, en segundo término, de la existencia de mercados organizados con compradores
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residuales ( el Banco Central y los intermediarios f inancieros ) que permiten que
ciertos activos monefarios puedan ser realizados a corto plazo sin afectar sensible-
mente el precio para el vendedor individual. De esta manera, la demanda de dine-
ro y activos monetarios no puede ser sustitufda facilmente por bienes fisicos, en cuya
produccién puedan emplearse los recursos productivos desplazados por la menor de-

manda corriente de bienes y servicios 11/,

Una de las consecuencias més importantes de la separacién de las decisiones de aho-
“tro e inversidn es el carfcter esencialmente monefario de las tasas de interés, que se
diferencia asT fundamentaimente de I tasa de ganancias { eficiencia marginal del ca
pital en Keynes ). El ahorro es ante todo demanda de activos monefarios, y la tasa de
interés la variable que equilibra la oferta y demanda de activos monetarios con distin
tos grados de liquidez. Las alteraciones en la tasa de interés puede afectar las deci-
siones de inversién, pero sélo de manera indirecta; no hay asf un nexo directo enfre
el ahorro y la inversidn que evite el problema de demanda efectiva. De esta manera,
Keynes retorna a la distincién de los economistas clésicos y de Marx entre las tasas de
interés y de ganancias, airibuyéndole a la primera, como ellos, un carcter esencial-
mente monefario. En esto se diferencia fambién radicalmente el pensamiento neo-clé:

sico.

b) La elasticidad del sistema crediticio moderno también permite financiar a corto

plazo gastos gue no correspondan con ingresos corrientes ( gastos discrecionales),
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sin que dicho financiamiento implique una decision previa de ahon'afl,": Este princi-
. ‘
pio era conocido desde Adam Smith y habia sido aplicado por economistas neo-clé
sicos al anélisis del ciclo econdmico 12/. Conjuntamente con el anélisis anterior,
éermite a Keynes afirmar que, en un sistema monetario desarrollado, los Gastos dis
crecionales gobiemnan la determinacién de la actividad écondmica. Un incremento
en dichos gastos financiado por el sistema crediticio permite una aplicacién de ia
actividad agregada, si existen recursos productivos ociosos; una disminucién gene-
ra un problema de demanda efectiva y, por consiguiente, una reduccidn de la acti
vidad econédmica. Como las decisiones de consumo, ( y por ende de ahorro ) de~
penden en gran medida de fos ingresos corrieni‘és , Y estas variables dependientes
se ajustan a las decisiones de gasfos discrecionales, ello indica que son la inver-

sién, el gasto piblico discrecional y las exportaciones en una economia abierta,

los que gobiernan en Olfima instancia la actividad agregada.

El principio de demanda efectiva implica asi que, desde el punto de vista de la
actividad privada, el proceso econdmico esid denominado por la acumuiacién de
capifal. Este corolario le otorga una nueva vida a fos posivlados de la economia

L4 R L] - » - -
politica clésica, bajo una perspectiva diferente, y en particular le confiere un nue
vo contenido a la afirmacién marxisto segln la cual "la barrera real del capital es
el capital mismo™ 13/, En las péginas siguientes, podremos ver la manera explici

ta como este postulado se manifesta en el anélisis keynesiano,
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Al mismo tiempo, el anélisis de los efectos del gasto discrecional sobre la
actividad agregada permite poner en una perspectiva correcta los llamados
"efectos sustitucion" tipicos del anélisis neo-clésico ( entre el consumo de dife~-
rentes bienes, entre ahorro y consumo, entre tabajo y ocio, enire diferentes
técnicas de produccidn, etc. ). El anélisis keynesiano subordina claramente di-

chos efectos a los resultados de cambios en la actividad agregada (efectos ingre

so ) 14/,

Un elemento final del andlisis del sistema monefario en Keynes se relaciona con
el proceso de formacién de salarios. En terminos estrictos, en una economia mo
netaria los trabajadores negocian con los empleadores su salario nominal y no el
real. Més alin, los salarios nominales, como componente del costo de produccién,
son uno de los elementos de la determinacién de los precios de las mercancias.De
esta manera, una elevacién general de'los salarios nominales no genera ningin
incremento en los salarios reaies sino un aumento en el nivel general de precios;
de manera similar, una disminucién en el nivel general de salarios no reduce los
salarios reales sino el nivel de precios, aunque quizés de manera un poco més im-
perfecta que en el caso anterior, La consecuencia de esto, segin diversos autores
keynesianos, es que muchas economias contemporéneas estin en un “"patrdn salarios

monetarios”, es decir, en un sistema monetario donde el nivel general de precios

estd determinado por los salarios nominales 15/,
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En términos estrictos, esta afirmacién sdlo es aplicable a un régimen de contratacién
colectiva avanzado y es el reflejo de relaciones sociales y formas institucionales par
ticulares; 16/ es por lo tanto, o menos general de las afirmaciones keynesianas, aun-
que tiene una aplicabilidad amplia en las economias capitalistus contemporéineas. Sin
un régimen de contratacién colectiva, los salarios nominales nunca cumplen un papel
de lideres en el proceso de formacién de precios. Por ofra parte, es facil comprender
que un régimen salarial de este tipo solo funciona adecuadamente bajo un régimen fi-
duciario modemo, caracterizado fanto por una oferta de dinero eléstica como por la
posibilidad de reajustar el tipo de cambio de una moneda particular. Con una oferta
monetaria ineléstica o un régimen de tipos de cambio estrictamente fijos ( en particu-
lar el patrén ofo ), un alza salarial general en un pas solo conduce a una crisis eco-
némica, por falta de liquidez o por pérdida de competitividad intermacional . Aunque
el comportamiento de muchas economlas contemporineas muestra cdmo estas crisis no
disciplinan necesariamente las alzas salariales en un régimen moderno de contratacion
colectiva, fambien es cierto, ,que un "patrén salarios" no podria existir sin la flexibi-
lidad que le confiere al sistema econdmico un régimen fiduciario moderno con fipos

de cambio reajustables.

La experiencia de muchos pafses demuestra que la existencia simultdnea de fipos de
cambio reajustables y confratacién colectiva de la fuerza de frabajo no conlleva nece
sariamente un "patrén salarios™. Por el contrario, puede ocurrir que sean los desequi

librios externos los que, a través de sus efectos sobre el tipo de cambio,gobiermnen el
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nivel general de precios y que los salarios actien como variable dependiente en el

proceso': .'un "patrén tipo de cambio” en otras palabras. De manera més general, lo

que indica, por lo tanto, el anélisis keynesiano, es que existen Sefiales basicas" en
un régimen fiduciario modemo que determinan el nivel general de precios, entre las
cuales se desfa?:cn el tipo de cambio y los salarios monetarios. No sobra afiadir que,
bajo estas circunstancias, ni el tipo de cambio, ni los salarios monetarios sirven co-
mo mecanismo de equilibrio de los mercodos cambiario o laboral, o lo logran solo de

manera muy imperfecta, como consecuencia de sus efectos sobre el nivel general de

precios 17/.

De esta manera, Keynes identifica tres caracteristicas claves de un sistema capitalis-
ta modemo : { a ) la posible separacién de las decisiones de ahorro e inversién,( b )
la elasticidad del sistema crediticio para financiar gastos discrecionalesy ( ¢ ) la exis
tencia de sefales basicas de precio. Las dos primeras, en un contexto de incertidumbre,
explican por qué los gastos discrecionales determinan la actividad agregada. La Glti-
ma de estas caracteristicas explica la dindmica bésica de la determinacién del nivel ge
neral de precios en una economia capitalista moderna. Obviamente, pueden existir in-
teracciones complejas entre distintas sefiales de precios, o entre el nivel de actividad
agregada y el nivel general de precios. Sin embargo, el anélisis de estos procesos no es

el objetivo de este trabajo.

Una consecuencia final del anélisis keynesiano, y en especial del proceso de forma-
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cidn de expectativas es la imporfancia que adquiere en el andlisis econémico el
estudio del corto plaze. En efecto, en una &ptica keynesiana, es necesario oforgar
el debido peso a las condiciones particuldrésde una economia en un momento detfer-
minado que puedan alterar el proceso de formacién de expectativas . Por ello el and
lisis keynesiano adquiere foda su riqueza en el estudio .de situaciones concretas.
Mas atn, en este contexto, el concepto de equilibrio pierde todo su s.ignificado, en
la medida en que las situaciones estén cambiando constantemente y alterando la for
macién de exﬁeci‘cﬁvcs. Nunca las situaciones y las expectativas son lo sufiente-
mente duraderas como para permitir que la economia alcance su punto de equilibrio;
incluso, es posible que las expectativas dé diferentes agentes econémicos sean mutua
mente inconsistentes o no sean compatibles con ciertos parémefros econémicos. Todo
esto no implica, por supuesto, que no sea 4fil, como ejercicio tedrico, suponer que
tales incompatibilidades no existen y dejar que la economia aleance conceptualmente
su "equilikrio" 18/ Lo que ciertamente indica este fipo de ejercicio es que no solo
no agotan las posibilidades del anélisis keynesiano, sino que tambien lo contradicen

en cierta forma

La Critica Inconclusa de Marshall

Teniéndo en cuenta la riqueza del aporte metodoldgico que significa el andlisis de de
manda efectiva, es interesante observar cémo su aplicacién se restringe por una serie

de principios marshallianos que perduran en la obra de Keynes. En este sentido, es Gtil
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analizar lo que hemos denominado la critica inconclusa al analisis marshalliano y las

implicaciones que tiene para la aplicacidn del principio de demanda efectiva,

Cudles son los principales marshallianos que perduran en la obra de Keynes?. Ante to-
do el concepto de la firma atonistica en un mercado competitivo. De ahi se derivan los
conceptos de rendimientos decrecientes a corto plazo y la igualdad del salario real con
el producto marginal de! trabajo 1_9/. Todo esto indica que Keynes no inc.:orporé en su

obra la critica de Sraffa al anélisis marshalliano 20/, ni todos los desarrollos de la teo
ria de la competencia imperfecia que antecedieron a la "Teoria General”. Ademds, las
criticas de Keynes a la feoria neo-clésica de los salarios y del interés no lo condujo a

una formulacién alternativa de la teoria de la distribucién y los precios sobre la base

del principio de la demanda efectiva.

La permanencia del concepto marshalliano de la firma refleja en el fondo una incapa-
cidad para introducir el concepto de incertidumbre en el anélisis de la competencia,ya
que, segin veremos mds adelante, el proceso de competencia imperfecta es indisocia-
ble del concepfo de incertidumbre. Lo importante en esta etapa del trabajo es indicar las
moltiples formas como este concepto de la firma restringe el alcance mismo del anélisis

de demanda efectiva.

Desde el punto de vista de una firma competitiva, la reduccién de la demanda agrega-
da en un periodo de crisis se manifiesta como una reduccidn en el precio de venta de

las mercancios; la produccidn disminuye sélo en la medida en que no sea rentable man-
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tener la utilizacién de capacidad a los niveles anteriores y, en el caso exiremo, por
la incapacidad de mantener en operacién ciertas plantas cuando los precios disminu-
yen en forma apreciable. Este fipo de andlisis deja de lado, por lo tanto, la capaci-
dad de excedente indeseada que genera una crisis en condiciones de competencia im~
perfecta. De la misma manera, se restringen las formas o através de las cuales la cri
sis disminuye la rentabilidad de nuevas inversiones. En un contfexto competitivo, ésto
ocurre solamente como producto :J_q la.reduccidn .en@e‘f nivel de precios, pero no del
efecto depresor de la capacidad productiva excedente de la firma. Adicionalmente,
dentro del andlisis competitivo la disminucién de los precios en una crisis tipica sirve
como mecanismo re-equilibrador, en la medida en que los salarios u ofros ingresos mo=
nefcrio§ no se depriman con igual rapidez; esto impide captar la importancia que ad-
quiere el problema. de demanda efectiva cuando hay una rigidez de los precios a la

baja en condiciones de competenciai.imperfecta.

Consideraciones similares podrian agregarse para mostrar cémo el concepto de firma com
petitiva impide entender algunos de los procesos que son tipicos de la expansién en una
economia capitalista. Entre eflos, quizés el més importante es la relacién entre los fon-
dos de acumulacidn infernos de la firma y su inversidn. En un contexto competitivo, una
firma nunca veria limitada su inversién por los fondos propios, ya que podria acudir en
forma ilimitada al mercado de capitales para financiar su inversidn, siempre y cuando la
eficiencia marginal de capital exceda la tasa de interés, haciendo el ajuste necesario

por la probabilidad de iliquidez en un momento determinado. Méas aiin, los Gnicos limi-
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tantes de la inversién serfan los rendimientos decrecientes en la produccidn

asociados a la expansién acelerada 21/ o el incremento en el costo de equipo gene-
rado por la bonanza de inversién. Aqui, los efectos de una capacidad excedente

inicial, de una limitacién en la capacidad de la firma de incrementar rdpidamente
su participacién en el mercado y del acceso limitado al crédito que dicho fendmeno
generarfa { que incrementa fanfo el riesgo del prestamista como del prestatario ) es

#4n totaimente ausentes de su andlisis.

Desde el punto de vista de la teoria de la distribucién, las implicaciones de la ruptu-
ra imperfecta de Keynes con la teorfa marshalliona son igualmente importantes. Ef
muestra
andlisis keynesiano i/ =3 claramente cémo las preferencias trabajo-ocio que se re-
flejan en la oferta de mano de obra no determinan los salarios reales y cémo el tipo
de interés no refleja las preferencias inter-temporales de los ahorradores. De esta ma
nera, - quliréhgi Lteoriann es una critica contundente al andlisis neo-clésico de la
distribucién. Indirectamente lo es, por consiguiente, de la teorfa neo-clésica de los
precios, en la medida en que demuestra cémo los precios relatives no reflejan la esca
sez relativa de factores implicita en las preferencias trabajo-ocio e intertemporales.
Qué determina entonces la distribucién del ingreso y los precios relativos? . No es po

sible responder esta pregunta sin una teorfa de la tasa o el margen de ganancias y di-

cha teorfa no existe en la obra de Keynes.

Sobre este punto, vale la pena aclarar que las ganancias no podrian ser consideradas
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como un mero residuo en el andlisis keynesiano, que resultara de reducir los sqlarios
y las rentas del ingreso agregado determinado por los gastos discrecionales. Este mé-
todo serfa inadecuado, ya que la magnitud del residuo que resulta al hacer este tipo
de célculos depende del margen de ganancias, segin tendremos oportunidad de anali-
zar més adelante; en otras palabras, las curvas de‘cosfo de marshalliano que utiliza
Keynes incluyen las ganancias "normales". Ademés, el anélisis de la eficiencia mar-
ginal del capital en Keynes no constituye en términos estrictos una teoria de la tasa
de ganancias, ya que se refiere a la tasa esperada y no a la realizada. Dicho cnélisi.s
es, por consiguiente, incompleto, en la medida en que no permite analizar qué rela-~

cién existe entre las ganancias esperadas y las realizadas.

El problema bésico de la teorfa keynesiana es la ausencia de un andlisis de la firma,

los precios y la distribucién firmemente sustenfado en los conceptos de incertidumbre

andlisis
y demanda efectiva. La ausencia de este ;/alisi-condujo a los seguidores de Keynes
&

en dos direcciones opuestas. Por una parte, conceptos derivados de la teoria neo-clé
sica se intentaron compaginar con el anélisis keynesiano del corto plazo én la *gran
sintesis". Por ofra, los autores post-keynesianos ampliaron los elementos de la ruptura
con el neo~clasitisis, aplicando fos conceptos de incertidumbre y demanda efectiva

en estas esferos.

La Economia Post-Keynesiana

La caracteristica fundamental del anélisis post-keynesiano es asi el intento de generalizar
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el principio de la demanda efectiva para emplearlo, no solo en el andlisis de la acumula-

cidn capitalista a corto plazo, sino también en el de la formacién de precios, la distribu

cién del ingreso y el crecimiento a largo plazo. En las péginas que siguen resefiaremos pri-

mero las contribuciones post-keynesianas al andlisis de formacion de precios, y més ade-

lante las diversas aproximaciones al estudio de la disiribucién de la renta y la acumulacién

de capital. Esta resefia nos dard una visioén general de lo que, en el lenguaje econdmico co

rriente, podrien denominarse micro y macroeconomia posi-keynesiana.

A.

Incertidumbre, Competencia Imperfecta y Formacidn de Precios

El andlisis microeconédmico post-keynesiano se caracteriza por la aplicacién generali-
zada de los principios de incertidumbre y competencia imperfecta al andlisis de forma-
cién de precios. Estos dos principios estdn mutuamente relacionados, ya que la compe

tencia imperfecta adquiere toda su importancia en un contexto de incertidumbre.

El principio de competencia imperfecta, derivado de!l trabajo pionero de Piero Sraffa,
enfatiza la imporfancia de la fragmentacién. generalizada de meréudos caracteristica
de toda economia capitalista 2_2/. Esta fragmentacién de mercados no es simplemente
el resultado de costos de transporte en el sentido limitado del término, de las barre-
ras al comercio impuestus. por el Estado o de los procesos de ajuste a nuevas condicio
nes de equilibrio en los mercados, aunque todas esiﬁs condiciones contribuyen a solidi

ficarla. Més bien, es una caracteristica permanente de los mercados, asociada a la pre-
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ferencia de todo comprador por vendedores particulares, como producto de la costum-
bre, el contacto personal, la proximidad (més allé de los puros efectos del costo de

transporte}, la confianza en el vendedor, las facilidades que ofrece a sus compradores
usuales, etc. La fragamentucidn de mercados caracteristica de la competencia imper-

fecta es asi una manifestacién de la inercia de las redes comerciales. Desde el punto

de vista de la firma, esta inercia implica que el limitante bdsico para su expansién en

todo momento no es el costo creciente de la produccién sino el mercado de sus produc=
tos particulares. De esta manera, los ajustes macroecondmicos tipicos de una economia
capitalista no afectan a las firmas primordialmente a través de los precios de sus produc
tos, sino directamente a fravés de cambios en las cantidades demandadas. Solamente en

mercados caracterizados por la gran homogeneidad del producto y las condiciones atomis
puede

ticas de produccién/%rw.fd‘j_decirse que haya un comportamiento marshal{iano de la firmo;

pero incluso en estos casos, se pueden presentar elementos de competencia imperfecta,

especialmente asociados a las redes comerciales y financieras 23/.

En condiciones de competencia imperfecta, la incertidumbre de la firma acerca de su ni
vel de ventas afecio fundamentalmenie el proceso de inversidén y formacién de precios.
Bajo estas condiciones, puede no ser racional para la firma alterar a menudo sus precios
para equilibrar la oferta y la demanda. A corto plazo, la alteracién frecuente de los
precios puede afectar las relaciones estables con sus compradores o generar respuestas
en sus competidores que terminen generando una alta inestabilidad en el mercado. A

largo plazo, la incertidumbre sobre el nivel de ventas y costos hace que no exista en fér
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minos estrictos un equilibrio Gnico entre la oferta y la demanda de los firmas. Bajo
estas condiciones, es racional establecer un precio o un margen de ganancia estables
.a pesar
sobre los costos unifarios de produccién, que se mantiene #/esar.de alteraciones en
w7

la demanda 24/. La firma absorberestos:cambios a través de ajustes de inventarios o
de utilizacién de la capacidad; por ello, debe mantener normalmente un nivel de in
ventarios o de capacidad excedentes para responder a incremenfos eﬁ la demanda de
sus productos. Cuando es costoso mantenerlos, el ajuste puede darse a través de alte-
raciones en la fecha de entrega de los pedidos. Esto Gltimo es tipico de los mercados
en donde sé producen bienes con caracteristicas particulares dependiendo del com-
prador { la maquinaria o la consultoria ) o donde la demanda es muy inestable y seria
excesivamente costoso mantener la capacidad instalada necesaria para satisfacer todo

incremento inesperado en la demanda { la construccidn o la hoteleria ).

- .. Que
Ya sea./: el ajuste a cambios en la demanda se de a fravés de alteraciones en la uti-

lizacién de la capacidad, de los inventarios o de la fecha de entrega de los pedidos,
todos estos casos se caracterizan por una cierta rigidez de los precios o de los mérge-
nes de ganancia ante alteraciones en la demanda. Por ello se les ha denominado “mer-
cados de precio fijo". El concepto de "precio fijo" puede ser inadecuade, en la medi
da en que la caracteristica més tipica es la fijacién, no del precio, sino del margen
de utilidades} ademés, tanto fos precios como los mérgenes pueden reajustarse en con
diciones particulares. Sin embargo, el concepto de "precio fijo" conlleva la nocién
correcta de que no es o través de precios como se ajustan dichos mercados o alteracio

nes de corto plazo en la demanda.
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En contraposicién , los precios flexibles tienden a presentarse en mercados caracteri-
zados por : (a) el intercambio de un bien o un activo homogéneo y la interaccidén de
una gran cantidad de agentes econdmicos en el mercado; (b) la imposibilidad de rea<
justar perfectamente la oferta de corto plazo ante alteraciones en la demanda. Estas
condiciones se presentan especialmente en los mercados de muchos bienes agricolas y
en la negociacién de los activos monetarios. En ambos casos, sin embargo, pueden
existir algunos compradores y vendedores residuales que evitan las fluctuaciones de cor
to plazo en los precios ( el Estado o el sector externo) y en todo caso las alteraciones
en los precios estdn sujetas a ajustes en los inventarios, que dependen de factores di-

feren tes al simple equilibrio de corto plazo entre la oferta y la demanda.

La divisién anterior enire mercados de precios fijos y flexibles se refiere, en términos
estrictos, al comportamiento de los precios en el corto plazo. En el largo plazo, es
necesario retornar a la vieja divisién ricardiana entre aquelilos bienes que pueden ser
producidos “sin Iimites” { se caractericen ellos o no por flexibilidad de precios en el
corto plazo), es decir aquellos en los cuales todos los medios de produccién son a su
vez producidos, y aquellos en los cuales existen medios de produccidn no produci-
bles. Este Gltimo tipo de bienes exige, por lo funto, consideraciones adicionales en un

andlisis de precios.

1. Los mercados de precio fijo

La caracteristica bésica de estos mercados es la fijacidn de los precios con base en
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un margen de utilidades (mark-up) sobre los costos unitarios de produccidn (ma-.
no de obra y materias primas). En el corto plazo, estos costos no se ven muy afec
tados por la capacidad de produccién de la firma, ya que ésta mantiene general-
mente una cierta capacidad excedente, Segin vimos, las firmas tienden a mante
ner sus mérgenes de ganancia.en el corto plazo ante cambios en la demanda, res-
pondiendo a dichos cambios con alteraciones en la utifizacién de capacidad,in
ventarios o fechas de entrega de los pedidos. Los mérgenes pueden estar sujetos

a variaciones ciclicas, dependiendo de las alteraciones en la estructura de cos-
tos en el ciclo econdmico o como mecanismo de estabilizacién de los fondos de
inversién de la firma ( elevacion del murl;-‘fﬁp';;_duranfe una recesidén, cuando el
nivel de utilizacién de capacidad tiende a reducir las ytilidades, y reduccién en
un periodo de uuge.:)2__5/. En el andlisis que sigue, no prestaremos atencion a estas
posibles variaciones, concentrando la atencién en los determinantes del margen de

utilidades en el largo plaze.

El anélisis tedrico ha conducido a la identificacién de dos determinantes bésicos
del margen de ganancias : las condiciones de competencia y la demanda de fondos
de inversidn de la firma. Una de las consecuencia de esta doble determinacién es
la relacién que existe enire el margen de utilidades y aquellos factores que afec
tan la intersidad de capital en un sector, su inestabilidad en el ciclo econémico,
etc. Finalmente, puede presentarse condicionantes particulares, asociados a la

fucha sindical, la regulacién gubernamental, etc.
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De acuerdo a Sylos-Labini 26/, el margen de utilidades esté determinado bési:
camente por el deseo de las firmas de impedir la entrada de nuevos competidores

al mercado, Las firmas grandes, sobre las cuales se presume que son al mismo tiem
po aquellas con un nivel de costos més reducido, actian como "lideres" y sclo dis
minuyen sus precios en la medida en que sea rentable para ellas conquistar el mer
cado de las firmas marginales. Bajo estas condiciones, el equilibrio de precios en
un mercado particular depende de factores concretos’ fales como el fumafio del
rn_ercqc!o ( que incrementa la probabilidad de una politica de precios agresiva por
parte de las firmas grandes), la estructura de la industria en un momento determina
do. y:las barreras a la entrada al sector ( economias de escala, capital fijo asocia
do a inversidén en maquinaria, desarrollo de una red comercial, etc. ). En una
economia abierta, los cambios en los costos de las materias primas dejan intacto

el margen de utilidades, ya que ofectan en forma bastante similar a los productores
de un pais y a sus competidores extranjeros. Por el contrario, la competencia inter
nacional no trasmite en forma completa los cambios en costos laborales, ya cfue es-
fos fienen un componente doméstico importunte. Un incremento en los costos Iqbor_g
les unifarios de produccidn conduce asi a una reduccisn del margen de ganancias,

en fanto que una reduccién de dichos costos incrementa dicho margen 27/.

Sylos-Labini no tiene en cuenta la demanda de fondos de inversidn de la firma y su
relacién con el margen de utilidades. Steind| 28/ muestra la interaccién de estos

dos factores en un contexto dindmico y competitivo y la relacién que se establece
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entre ellos como reflejo del cardeter de las utilidades como fondos de acumula-
cién. En un contexto competitivo, una elevacién en el margen de utilidades (de-
bida ante todo al cambio técnico en un contexto dindmico) incrementa la tasa
de acumulacién de una industria. Este incremento en la tasa de acumulacién re-
fleja tanto el intento de las empresas més eficientes de desplazar el mercado a
las menos eficientes, como 4z la posible entrada de nuevas firmas. La fuerza ex
plosiva de una acumulacién interna més alta tiende asi a reducir los margenes de
utilidades a niveles normales y a eliminar las firmas mas ineficientes. A largo
plazo, los mérgenes de uti lidades guardan asi una relacién estrecha con los reque
rimientos de fondos de inversién en la indusiria. En un contexto monopélico u oli
gopbdlico, por otra parte, puede ser muy dificil la tarea de desplazar a los compe-
tidores, en tanto que las barreras a la entrada hacen poco factible, dentro de
cierfo rango, la apari cién de nuevas firmas en el sector. En estas condiciones, una
reduccidn de costos puedg no reflejarse en los precios ni en una mayor fasa de acu-
mulacidn interna, sino en el margen de utilidades y, por ende, en un exceso de

fondos de acumulacidn.

El carbécter de las utilidades como fuente principal de los fondos de inversion de
la firma no solo es la clave del anélisis post~keynesiano de la determinacién del
margen de ganancias, sino fambién la base micro-econdmica de la teorfa macro-
econdmica de la distribucién que fendremos oportunidad de analizar més adelan

fe. Es también la manera particular como se manifiesta en el andlisis de la firma
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el viejo principio de la economia politica clésica seginel cual la acumulacidn

es la naturaleza misma del capital,

Desde el punto de vista micro-econdmico, la relacién entre las utilidades y fondos
de inversién se sustenta en dos caracterfsticas bésicas de los mercados imperfectos
en condiciones de incertidumbre. La primera de ellas es la relativa inmovilidad de
la firma, asociada a las inversiones en capital fijo. Toda firma tiene una serie de
inversiones en maquinaria, redes comerciales, goodwill, etc. que no pueden ser
facilmente realizadas en un momento determinado en un mercado imperfecto. Es-
tas inversiones atan asi a la firma al sector o sectores donde estd establecida de
dos formas diferentes : por und parte, aumenta el costo de oportunidad de no inver
tir en esos sectores y, por otra, reduce los beneficios de invertir en sectores don-
de no estd establecida . ;En un contexto dindmico, la sobrevivencia de las firmas
depende de su capacidad de mantenerse al dia tecnoldgica y comercialmente y, en
el caso de las empresas més grandes, de ser |ider en estos aspecfos. Esto implica
que el costo de oportunidad de no invertir en los sectores donde ia firma estd esta-
blecida debe incluir la posible pérdida de competitividad o large plazo y por ende
la pérdida eventual de inversiones en capital fijo que ha hecho la empresa a lo lar
go de su historia ( incluyendo el good-will, las redes comerciales y financieras es-
tablecidas, etc. ). Si ademés se considera que existen economiags de especializacidn
en toda empresa, e! resultado es que el beneficio esperado de invertir en diferentes
sectores no es comparable para diferentes firmas, es decir, sus oportunidades de in-

versién son completamente diferentes 29/.
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La segunda de ellas se refiere a que, en un mercado financiero imperfecto, no
son comparables los fondos infernos y extemos disponibles para una empresa. Un
mayor nivel de endeudamiento amplifica los efectos del ciclo sobre las utilida-
des efectivamente disponibles para las firmas e incrementa asi su probabilidad de
quiebra y de pérdida de control por parte del equipo directivo durante una rece
sidn. Por parte del acreedor, se incrementa el riesgo de que la firma no pueda
pagar su deuda. Tanto desde e} punto de vista de la firma como del acreedor exis
te asf un riesgo creciente a medida que se incrementa el nivel de endeudamiento,
'l__(os fondos infernos y externos sgnvasi ’ng-fjfji-Esi,i}hﬁéﬁééfgg para una empresa :
los internos desempefian el papel fundamental en todo proceso de inversién, en
tanto que los .exte_fnqs-cumplen bésicamente una funcién de complementacién y
no de sustitucién de los primeros 30/. De esta manera una firma no solo tiene
una propensién muy alta a invertir en los sectores donde estd establecida, sino que

ademds dicha inversién es altamente dependiente de sus fondos internos de acumu-

lacién.

Los anélisis recientes de la determinacién del margen de utilidades, especialmen-
te los de Eichner, Horq_burf; Kenyon y Wood 31/ muestran cémo se determinan. fos -
'ﬁrecigﬁt—gh-'Qn' _cént"é’xtg 'q‘ilndmic&{ 'para proveer en el largo plazo fondos internos de
acumulacidn adecuados. En la versién de Wood, que desarrollaremos aqui con ma-

yor detenimiento, la firma se enfrenta a dos fronteras : la de financiamiento y la

de oportunidades. La primera de ellas muestra la relacién que debe existir enfre
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los fondos internos de la firma y los requerimientos de la acumulacidn. Esta re-

lacidn se expresa en la siguiente ecuacién :

(1) W=(1+f-x)1

U= Nivelde utilidades brutas ( utilidades y fondos de depreciacién).

1= Inversién bruit; en capital fijo

r= Tasa de retencién bruta de utilidades (Utilidades Retenidas + Fondos
de Depreciacién )/ U.

X = Razén de financiamiento externo ( Endeudamiento neto y emision de
acciones) a invérsién fija.

f= Demanda nefa de activos financieros como proporcién de la inversin

fija.

Si consideramos a los coeficientes r, f y x como constantes en el largo plazo, y
definimos el margen de utilidades en el nivel de ventas totales (v =u/V ), la ta
sa de crecimiento de las ventas { g = A V/V y la relacién marginal capital-pro.
ducto, (:k=1/ A V), la ecuacién (1) se convierfe en una relacién entre el mar

gen de utilidades y el crecimiento de las ventas :

(1+Ff-x)
r

{ 1) ;

1

gk

[
1l

. - .
Esta ecuacién ( 1a ) se muesira en el Gréfico 1 como FF para una relacidn mar

ginal capital-producto ( k] } determinada.
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Por otra parte la frontera de oportunidades expresa la relacidén que existe entre el
margen de utilidades y el crecimiento en las ventas, para cada relacién marginal

capital-producto.

(2) wv=v(g k)

A medida que aumenta el margen de utilidades, la firma se enfrenta a un creci-
miento menor en las ventos. En la versién de Eichner de esta teoria, esta rela-
cién debe eni‘en'derse como el costo de los fondos de acumulacién internos para
la firma, asociados a la sustifucién en el consumo de sus productos por los de los
competidores o por otros bienes y servicios, a lo cual habria que agregar en un
andlisis més completo la.mayor probabilidad de intervencién gubermamental cuan

do aumenta el margen de utilidades y, segin veremos méas adelante, la mayor

combatividad sindical.

Para un nivel dado de la relacién marginal capital-producto ( k] ), la frontera
de oportunidades es la curva 00 en el Gréfico 1. La firma se estableceria en el
largo plazo en el punto A.i’donde maximiza.sus oportunidades de crecimiento y
la competencia reduce el margen de ganancia al minimo que es compatible con

estas oporfunidades.

En realided, los puntos a la derecha de A sobre la curva de oportunidades no es-
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tan disponibles para la firma, ya que el bajo margen de utilidades que requie-

re para que pueda incrementar répidamente sus ventas es insuficiente para proveer
los fondos de acumulacién internos necesarios para manten er su alto ritmo de cre=~
cimiento. Por otra parte, en los puntos a la izquierda de A, la firma genera fon-
dos de acumulacién excesivos, sin maximizar las oportunidades de expansion de
sus ventas.

més alta
Para una relacidn marginal capital-producto/ (ky > kK1 ), la firma requiere un

mayor margen de utilidades para financiar su crecimiento; la frontera de financia-
miento se desplaza asi hacia arriba ( F' F' en el Gréfico 1 ). Por ofra parte, mejo
ran las oportunidades de la firma, en la medida en que el mayor nivel de inver-
sién permite a la firma adoptar mejores tecnologias, invertir en desarrollo tecnold
comercializacidn, -
gico, mejorar sus sisfemas deve/tf" etc. y asi aumentar el crecimiento en las
venias compatibles con cada margen de utilidodes. La curva de oportunidades se
desplaza asi hacia la derecha ( 0' 0' ), y el nuevo punto deseado por la firma es
A‘. Si existen reformnos decrecientes a la inversidn después de cierto nivel, a me-
dida que se incrementa en la relacién marginal capital-producto la frontera de opor
tunidades se desplaza cada vez menos, y al unir los posibles puntos de cruce de las
dos fronteras con distintos valores de k se obfiene la curva AA en el Gréfico 2. La
firma adopta entonces el nivel de k donde se maximiza el crecimiento en las ventos,

y el margen de utilidades es ademds el minimo requetido para lograr este crecimien

to ( el punto Z)..
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La maximizacién del crecimiento en las ventus refieja Bésicamenfe que el
objetivo de toda firma capitalisfa es crecer, pero también que en un contexto
dinémico el répido crecimiento en las ventus esté generalmente asociado a una
fuerte posicién competitiva, que conlleva una buena rentabilidad del capital ¥y
altos ingresos para el equipo directivo 32/. Lo maximizacidn de vtilidades a lar
go plazo en un contexto dindmico depende enfonces muchisimo mds del crecimien
to de las firmas que en la manera como exploten sus oportunidades de corto pla-

ZO.

El andlisis anterior puede ser utilizado para estudiar los determinantes de los m&r-
genes relativos de ufilidades en di stintos secfores de la economia. En primer férmi
no, se puede esperar un mayor margen de utilidades en los sectores con una mayor
intensidad de capital; debe anotarse, sin embargo, que la intensidad relevante en
este caso es la relacién margina!l capital-producto, ya que esté directamente rela
cionada con las decisiones de inversidn. En segundo fugar, un sector sujeto a una
alta inestabilidad en la demanda requiere generalmente un mayor margen de ganan
cias, tanto por sus efectos sobre la relacién capital-producto en el largo plazo
(la necesidad de mantener inversiones fijas inufilizaaqs en gran medida en el ci-
clo econdémico), como por la baja razén de financiamiento externo ( x ) que carac
teriza un sector de esta naturaleza, como requisito para reducir el riesgo de quie-
bra. Sin embarge, nada de esto implica que exisia una fendencia a la igualacién

de las tasas de ganancia entre distintos sectores en el largo plazo. Aparte de las



32,

discrepancias més corrientes, asociadas a las barreras a Iq entrada o los distinfos
sectores, una de las consecuencias més interesantes del anlisis anferior es la fen
dencia a un mayer margen de utilidades en los sectores donde el crecimienfo en la
demanda es més dindmico. En la teorfa corriente, las curvas de oportunidades de

la empresa en dichos sectores se verian restringidos por la entrada de nuevas firmas,
impidiendo una elevacién en el margen de utilidades. En el andlisis post-keynesia
no, tal mecanismo no funcionaria adecuadamente, por los factores ya anotados que

tienden a restringir la movilidad intersectorial del capital 33/.

La presencia de conglomerados puede alterar, sin embargo, esta conclusion. En un
conglomerado, aunque los fondos de inversién; provengan funacmenfolmenfe de las
vtilidades de la empresa, no tiene que existir una relacién muy esfrecha entre la
inversion y las ganancias en cada sector donde esté establecida, ya que la firma
puede redistribuir sectorialmente sus fondos de acumulacién, fransfiriéndolos de los
sectores de més bajo a los de més répido crecimiento. Las implicaciones de estos me
canismos de transferencias sobre la teorfa post-keynesiana de formacién de precios
no han sido desarrollados . Es posible que en estas condiciones los requerimientos
de fondos de inversién gobiernen la determinacién del margen de utilidades solo pa
ra una firma en su conjunto, mientras en los distinfos sectores donde se "esr/én esta-
blecidod la determinacién de dicho margen sigue en forma mds auténoma las condi-
ciones de competencia, tal como lo supone el andlisis de Sylos-Labini. Esto estable

ce una interaccién compleja entre firmas con distinto grado de diversificacién y las
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empuja a ampliar su radio de accién en forma simulténea en sectores de lenta y

P

rapida expansién.

Vale la pena anotar, finalmente, que la existencia de una gran diversidad de
margenes de utilidodes sectoriales  tiene efectos importantes en el proceso de for
macién de salarios. En aquellos sectores o firmas donde el margen es més elevado,

_ _ incrementa,
el poder de negociacion de los trabajadores se r/ * . -siempre y cuando puedan

controlar la movilidad . » s:;-’."c“_":;-. :--!‘ :de la mano de obra. Esto significa que la es-
tructura intersectorial de los salarios refleja en parte la estructura de los mérgenes
de ganancia y que en un mismo sector los salarios tienden a ser mas altos en las
firmas més eficientes. Esta caracterfstica de la estructura sectorial se ve compensa
da por los efectos que un mayor nivel de salarios relativos pueda tener sobre la
productividad de la mano de obra. La compensacidn que puedan hacer las firmas
de un incremento en los costos laborales unitarios elevando sus precios puede ser,
sin embargo, limitada, en la medida en que la lucha salarial afecte a distintos fir
mas en forma diferente y la competencia interna o internacional actie como fimi-

tante a la elevacién de precios. En este caso, la lucha sindical puede afectar los

3
.

mérgenes de utilidades sectoriales y resiringir el margen promedio de la economia 34/,

2. Mercados de precios flexibles y recursos productives no-productivos

En los mercados de precios flexibles, el precio se ve afectado en el corto plazo por

las fluctuaciones en ia demanda. Esto no implica que el precio esté determinado por



34.

el equilibrio entre la oferta y la demanda corrientes, ya que el manejo de inven-
rarios es uno de los elementos deferminantes de las fluctuaciones del precio en el
corto plazo. En ausencia de mercados de futuros perfectos, el manejo de inven
tarios siempre involucra un elemento especulativo, asociado a las expectativas
sobre el comporium%enfo futuro de los precios 35/. En condiciones de incertidum-
bre, no se puede presumir que dichas expectativas sean equilibradas : una eleva-
ci6n o una reduccidn de los precios puede deberse en gran medida d expectativas
que se retro-alimentan. Por oira parte, en e! largo plazo, el margen de utilida-
des puede no ser ajenoc a los factores anofados en la seccidn anterior. Sin embar
go, la movilidad intersectorial del capital en estos sectores puede ser muy importan
te, eliminando la relacién muy estrecha entre los fondos de acumulacién y los re-
querimientos de inversién. De otro lado, el nivel de inversidén deseada puede de-

pender muchisimo més del nivel de precios que de las ventas separadas.

La utilizacién de recursos naturales no renovables introduce elementos de expec-
tativas muy similares a los mencionados en el péarrafo anterior, que pueden tener
consecuencias tanto de largo como de corto plazo sobre los precios. Su explofa-

cidn incluye una pro;ri sién por el costo de uso de dichos recursos,. es decir por el
costo de utilizarlos hoy en vez de conservarlos para el futuro. Este costo de uso

esté en gran. medida determinado, en un contexto de incerfidumbre, por las expec
tativas sobre la evolucién futura de los precios de los bienes que se producen con

dichos recursos. En este caso, como en el de precios flexibles,no existen mercados
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de futuros que prodigan adecuadamente el comportamisnto de los precios. Més
aGn, su ausencia se ve resaltada por el cardcter de largo plazo de las expectativas
relevantes : el campo para la especulacién es asi muy amplio. Una expectativa de
baja en el precio de los productos puede conducir asi a una sobre-explotacién de
los recursos en el presente que incrementa la tendencia a la baja de los precios y
retro-alimenta las expectativas depresivas, en tanto que una expectativa de alza

puede conducir a una sub-explotacién de los recursos que la refuerce 36/,

El costo de uso de los recursos naturales no renovables es en realidad una manifesf
tacién de un fenémeno més general, que en tecria econdmica se conoce como el
problema de las rentas absolutas, para diferenciarlas de las rentas diferenciales o
cuasi-rentas. El anélisis keynesiano muestra la importancia de las expectativas en
la determinacién de dichas rentas en el caso de los recursos nafurales no renova
bles y supera asi el concepto de escasez como su determinante béisico. Se debe te-
ner en cuenta ademds que la evolucién de los mercados depende de factores tales
como la demanda efectiva, el descubrimiento de nuevos recursos a través de la in
version en expléracién, Ja sustitucién en el consumo y el cambio tecnoldgico,to
dos los cuales relativizan el concepto de escasez . En el caso de las rentas abso-
lutas asociadas a la tierra urbana o rural, el problema bésico de su "escasez" es
también de cardcter social y no natural, ya que esid asociado con “fa extension de
las redes de infraestruciura y la organizacién institucional del espacio. Las expecta

tivas sobre la evolucién de estas variables juegan también aqui un papel bésico
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en la determinacién de los precios de la tierra,dando lugar a fendmenos especulati

YOS,

La teoria keynesiana provee asi un rico elemento analitico ;ﬁum el anélisis de las
expectativas en el manejo de inventarios, el costo de uso de los recursos no renova
bles y el mercado de tierras. La formacién de expectativas sobre la evolucion futy
ra de los precios en un contexto de incertidumbre pasa a jugar un papel fundamen--
tal en todos estos casos y da origen a fendmenos especulativos. Estos procesos jue-
gan un papel fundamental en la formacién de precios, relativizando enormemente
el concepto de escasez como gesu f-de'fer'mrincntébagie"f:;ﬁi. Si ademés agregamos en
 pustio=;
el largo plazo la influencia de factores tales como la demanda efectiva, el cambio

tecnolégico y la extensién de las redes de infraestructura, el concepto neoclésico

de escasez pierde gran parte de su importancia.

Vale la pena agregar, sin embargo, que esta afirmacién tiene un valor mucho més
relativo en lo que se refiere a las cuasi-rentas. Ciertamente una tierra agricola de
gran fertilidad, un yacimiento rico de petrdleo o una localizacién urbana estraté-
gica dan lugar a excedentes econdmicos indisociables de su escasez. No debe olvi
darse, sin embargo, que tambienen estos casos hay factores econdmicos controla-
bles { como la red de infraestructura a los factores institucionales gque determinan
la distribucién espacial ) que juegan un papel fundamental en dichas renfas y en
algunos casos las determinan, y que ademés su apropiacién es siempre objefo de

determinacién econdmica.
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37.

Implicaciones para el andlisis macro-econdmico

Las implicaciones de las consideraciones anteriores sobre el andlisis macro-econd-
mico son amplias. Para propésitos de este ensayo, vale la pena rvesefiar brevemente
dichas implicaciones a tres niveles : (a) los determinantes de actividad agregada,

(b) la teoria de la inflacién y (c) los determinantes del salario real.

(a) Determinantes de la actividad agregada :

Segiin se reconoce ampliamente en la literatura econdmica, los mercados de precio
fijo, y en general los rezagos de las ajustes de los precios a cambios en la demanda,
juegan un papel muy importante en la determinacién de la acﬁvidad econdmica en
el corto plazo 37/. En estos mercados, el efecto inmediato de una reduccién en la
demanda es sobre la actividad econdmica y el empleo. Esto no significa que el prin
cipio de demanda efectiva no sea vélido en condiciones de flexibilidad de precios.
Segﬁn vefamos en la parte I de este eﬁsoyo, fodo o que se necesita |:;crc su vali-
dez son fluctuaciones en el ahorro o en las expectativas de inversidn de los capita
listas. Sin embargo, tal como lo anotébamos ahf, el principio se enriquece enorme

mente cuando ademds se enfrenta a mercados de precio fijo.

(b) Teoria de la inflacidn :

Como consecuencia del andlisis precedente, las alteraciones de la demanda en el

ciclo econdmico solo afectun directamente el nivel de precios en los mercados de
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precios flexibles. En aquellos de precios fijos, los efectos de las alteraciones en la
demanda sobre los precios se generan indirecfamente, como resultado de cambios en
los precios de las materias primas. La politica monetaria, que actia indirectamen-
te sobre la demanda agregada, es asf relativamente ineficaz como politica anti-in
flacionaria en una economia en la que predominen los mercados de precios fijos.En
estas condiciones, sus efectos més nofables son sobre la actividad real, En particu-
lar, es totalmente inefectiva como mecanismo para frenar aquellos procesos inflacio
narios que tienen su origen en los incrementos salariales 3_8/. Para este tipo de in-

flacidn, el Gnico remedio eficaz son las politicas de ingresos y salarios 39/,

(¢) Determinantes de los salarios reales :

Una de las consecuencias de la relacién que se establece entre los salarios y los
precios es que no es posibie alterar el salario real promedio de la economia a tra-
vés de incrementos en los salarios nominales, a menos que dichos incrementos lo
gren reducir e} margen promedio de utilidades. Es muy dificil de que esto ocurra
en una economfa cerrada, pero puede ser factible en una economia abierta, en la
medida en que la competencia internacional, con un tipo de cambio fijo, controle
en partfe los precios infernos; en este caso, sin embargo, puede tener efectos des-
favorables sobre la competitividad ‘infemacional del pais. Debe enfatizarse que la

elevacidn de los salarios reales es ante todo el efecto de la reduccién del margen

— -

de ufilidades y no propiamente de la elevacién de los salarios nominales. Por
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otra parfe, es bien claro que, a nivel de un sector o una firma, la lucha sindi-
cal puede elevar ios salarios relativos de ese sector y sus salarios reales. La
lucha sindical tiene asi efectos importantes sobre la estructura salarial. Es de ano
tar que tanfo la estructura salarial como el margen de utilidades promedio son de
terminantes del multiplicador y, por consiguiente, tienen implicaciones macroeco

némicas muy importantes 4_0/.

Finalmente, vale la pena agregar que, en el ciclo econémico, el salario real es
ta sujeto a dos efectos diferentes. El primero de ellos, que podriamos denominar
el efecto kaleckiano, hace que el salario real se mueva en sentido inverso a los
cambios en el margen promedio de utilidades. Si dicho margen fiende a elevarse
en las crisis y a reducirse en las bonanzas, ‘el salario real tenderia a moverse en
forma pro-cicilia. El segundo, que podriamos denominar el efecto keynesiano ha-
ce que el salario real se mueva en sentido inverso a los movimientos en los mer
cados de precios flexibles, es decir, aumentando en la parte descendente del ciclo
y disminuyendo en la parte ascendente ( movimiento anti-ciclicos). Esta relacién
puede tener muy poco que ver con las curvas de costo marshailiano, con las cuales
derivé Keynes mismo dicho efecto. Segln vimos anteriormente, el comportamiento
de estos precios fienen que ver muchisimo més con el manejo de los inventarios
que con alteraciones en la estructura de costos. Fuera de esfos dos efectos, los sa
larios reales dependen de los cambios en productividad asocicdos al cambio fécni

co y a la manera como dichos cambios interactlan con el margen de utilidades. El
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salario real promedio depende asf de la interaccién de estos tres factores en

cada caso concrefo 41/,

Acumulacién y Distribucion -

El anélisis post-keynesiano de la distribucién parte dei principio clésico segln el
cual las utilidades son la fuente principal de financiamiento de la inversién y explo-
ra las implicaciones macroecondmicas de este principio en el anélisis de la demanda
efectiva. Una de sus implicaciones més imporfantes es que, al estilo ricardiano, la
teorfa de la acumulacién y de la distribucién se unifiéon, aunque dan lugar a teore-
mas de carécter muy diferente, que reflejan precisamente el cardcter keynesiano del

e s
andlisis.

La relacién que existe entre utilidades e inversidn puede verse en forma simple a fra
vés de las identidades macroecondmicas en una economia cerrada sin un sector gu-
bemamental, compuesia por dos clases sociales: los capitalistas y los trabajadores 42/ .
Por el lado de los receptores de ingresos, el ingreso nacional se descompone asi en

una masa de utilidades (U } y una masa de salarios { S ).
(3) Y=U+S
Por el lado de los gastos, el ingreso se genera en los gastos de consumo e inversidn :

(4) Y=C+]I
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Los trabajadores gastan todos sus ingresos en bienes de consumo ( Cr) :

(5) S=Cf

De las ecuaciones ( 3 ) a{ 5) se deduce que las utilidades son iguales al gasto de los

capitalistas ( consumo e inversién ) :
(6) U=Y-S=C_+I

Si el ahorro de los capitalistas es una fraccién constante ( a ) de sus utilidades, la

ecuacién ( 6 ) se convierfe en :

U=(]—0C)U+l

(7) U=l/o,

La ecuacién ( 7 ) muestra que existe una relacién macroecondémica bésica entre el ni-
vel de utilidades y el nivel de inversidén, que depende de la propensién a dhorrar de
los capifalistas. En realidad esta ecuacién nos expresa simplemente la conocida igual
dad ahorro-inversién, cuando el ahorro lo realizan exclusivamente los capitalistas.En
las péginas que siguen infenfaremos analizar las implicaciones de esta relacibn en el

andlisis de la acumulacién y la distribucién.

1. Anélisis'de largo plazo

( a ) El dilema de Harrod y los infentos de solucidn

Para entender la especificidad del andlisis post-keynesiano de largo plazo, es
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Gtil recordar los elementos bésicos del andlisis dinGmico de Harrod 43/. Dicho
anlisis se sustenta en tres conceptos tedricos diferentes de la fasa de crecimien
to : (a) la tasa deseada o efectiva ( 9y 6 g), que depende de los gastos discre
cionales y en especial de la inversién deseada en un momento determinado; ( b) la
tasa natural ( 9 ), es decir aquella que es posible mantener en el largo plazo,da-
do el crecimiento de la fuerza de trabajo y el incremento de la productividad; y

( ¢ ) la fosa de crecimiento requerida ( g, }. Esta Oliima tasa es aquella necesa-
ria para manfener simuliéneamente el equilibrio ahorro-inversién y el equilibrio
enire demanda agregada y capacidad productiva en el largo plazo. El primero de
estos exige que el ahorro deseado sea igual a la inversidn; el segundo exige que
la inversién sea igual a la capacidad productiva adicional que sz requiere para sa
tisfacer el incremento en la demanda agregada: este nivel de inversién depende de
la relacién marginal capital-produccidn dese&do ( k) y del crecimienfo en la de-

manda ( A Y ), y no tiene ninguna relacién estrecha con la inversién deseada.

=a¥ =k AY
Esta ecuacidn refleja en realidad el doble cardcter de la inversién como generado
ra de ingreso y creadora de capacidad productiva. La primera de estas caracteristi
cas se refleja en el equilibrio ahorro ~inversién ( I =a¥ ) y la segunda en la igual
dad 1 =k AY. En el largo plazo estas dos facetas de la inversién deben estar obvia
mente en equilibrio. De esta ecuacién se concluye que la tasa de crecimiento reque
rida es :

(8) g.=a/k
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Segin Harrod, no existe ninguna tendencia a la igualdad entre estas fres fasas
de crecimiento. Esta afirmacién, que podemos denominar “el dilema de Harred",
es el elemenfo bésico de su teorfa de la dindmico econdmica. Bajo estas condi-
ciones, el crecimiento econdmico se rige por dos principios. El primero de ellos
es el principio de inestabilidad, segin el cuall existe una tendencia a la diver-
gencia entre las fasas deseada. y requerida de crecimiento. Si la tasa efectiva o
deseada por los inversionistas es mayor que la requerida, el nivel de ahorro efec
tivo es mayor al deseado y/o la ampliacién de la capacidad productiva es insufi
ciente para satisfacer el crecimienfo en la demanda agregada; en cualquiera de
los dos casos, el gasto agregado tenderé a incrementarse y, por lo tanto, la fa-
sa efectiva de crecimiento. En forma similar, una tasa efectiva menor a la reque~
rida generaré una fendencia a la disminucidn de la primera. Segun Harrod, este
principio de inestabilidad tiene, como uno de sus corolarios, la inestabilidad
misma de la tusa requerida de crecimiento. El segundo principio del anélisis de
Harrod es que la fusa efectiva no puede superar a la natural si la economia se en
cuentra ya en pleno empleo. Este principio, unido al inferior, genera un efecto
deflacionario en economias con un coeficiente de ahorro excesivo para los reque-
rimientos de pleno empleo ( g, ~, g ). En estas economias, al alcanzar el techo
de la plena ocupacién, la tasa efectiva cae necesariamente por debajo de la re--
querida, generando una tendencia estructural a la desocupacién. En forma opues
ta, una economfia con un coeficiente de ahorro insuficiente para mantener la ta-

sa natural fendré una tendencia endémica a la inflacién.
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Tanto la teorfa neo-clésica como el anélisis post-keynesiano del crecimiento
intentan mostrar que existe en rea I‘idad una interdependencia de las tres tasas
de crecimiento y que, por consiguiente, no existe en un sen tido estricto el di-
iema de Harrod. En el andlisis neo-clésico, la tasa natural gobiema el creci-

miento ; ' . - ., gracias a los mecanismos que en el largo plazo permi-

ten que la economia se mantenga en la plena ocupacién de recursos (flexibili-
dad de precios de los factores y los productos, efecto Pigou, etc. ). La tusa
requerida se ajusta a la natural o través de los cambios en la relacién capital-
producto ( k ) generados por alteraciones en el precio relativo de los factores.
Un alto coeficienfe de ahorro tiende a generar un nivel de crecimiento que se
enfrenta a una escasez de mano de obra; al elevarse los salarios reales como
consecuencia de estu escasez, se adoptan tegnologias intensivas en capital,
requerida
elevando la relacién capital-producto y reduciendo la tasg/{ a/k). Lo inverso
ocurre cuando el coeficiente de ahorro es demasiado bajo. Para que: este argu-
mento fenga validez, es necesario no solamente que la relacién capital-produc
to responda efectivamente a cambios en los precios relativos de los factores, si
no también que se cumplan los supuestos del anélisis neo-clésico que permiten
que el nivel de inversién se ajuste al nivel de ahorro de pleno empleo. Harrod
dudaba de ambos supuestos: del segundo por las mismas razones aducidas por Key

nes y del primero porque no creia que la tasa de inferés afectara sensiblemente

la relacién vapital-producto 44/.
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En el andlisis post—keynesiunof el ajuste tiene caracteristicas completamente
diferentes. Siguiendo el princfpio Keynesiano segiin el cual el gasto discrecio
nal determina la actividad agregada, la caracteristica fundamental del anélisis
post-keynesiano de la acumulacién es el intento de mostrar que la tasa efectiva,
determinada por el nivel auténomo o deseado de inversién, gobierna en Oltima
instancia las tasas requeridas y natural. La tasa requerida se ajusta o la desea-
da a través de cambios en la disiribucién del ingreso. Esto se deduce claramen

te del hecho de que el ahorro es realizado bésicamente por los capitalistas. :

A=al
c
a=ua_: ~donde u = U/Y
a = propensién media a chorrar

a= propensidn a ahorrar de los capitalistas

Por lo tante, la ecuacidn ( 8 ) se convierte en :
(8a) g =u(a,/k)

Dados a_ y k, es posible obtener cualquier tasa de crecimiento requerida alterando

la participacidn de las utilidades en el ingreso nacional.

Por otra parte, lotasa de crecimiento natural se ajusta a la tusa deseada a través de
dos mecanismos diferentes. En primer término, el ritmo de cambio técnico depende
de la acumulacidn de capital. Esta relacién se denomina en el trabajo de Kaldor

la "funcién de progreso técnico™, reflejando no solo el cambio técnico incorporado
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N .

en nuevos.eqbipos‘;a sino fambien el cardcter de inversién que tienen los gastos en
investigacién y desarrolla. De esta manera, una mayor fasa de acumulacién se refle
ja tanto en un mayor ritmo de adopcién de nuevos procesos productivos como en un
mayor nivel de investigacién y desarrollo y, por ende, en una mayor productividad
del trabajo. Por otra parte, a semajanza de los andl isis marxista de la acumulacion,
muchos autores post-keynesianos postulan que el crecimiento de la fuerza de traba
jo es fambien éndégenoc en todo proceso concreto de acumulacién, como resultado
de Tos cambios en la tasa de participacién laboral, los reajustes en el famafio relo-
tivo de los sectores no-capitalistas { incluyendo posiblemente las tareas domésticas
o de reproduccién de la fuerza de trabajo) y la migracién I‘?qbér'a[ ante una mayor
o menor demanda de fuerza de irabajo. A su vez la escasez o abundancia relativa
de mano de obra en un proceso de acumulacidn puede también alterar la demanda

de fuerza laboral a través de sesgos en el proceso de cambio técnico 45/.

SegOn veremos en las piginas que siguen, aunque todos los modelos post-keynesia
nos participan del mecanismo de ajuste implicito en la ecuacién { 8a ), no fodos
estén de acuerdo en la capacidad de una economia capitalista de lograr el ajuste
de las fasas harrodianas, Por ofra parte, no todos ellos participan de la idea de

que la tasa de crecimiento natural es enddgena en un sistema capitalista.

(b) Edades de oro semi-neocldsicas

Los modelos de Kahn y Pasinetti 46/ comparfen con los neo-cléasicos la caracteris

tica de que la economia se mantiene en pleno empleo a la tasa de crecimiento
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natural exégenamente determinada (edad de oro ). En el caso de Kahn, hay un
intento de demostrar que existe efectivamente una tendencia al pleno emplec

a través de diversos ajustes monefarios 4_'{'/ Su modelo es, por lo tanto, un hibri
do curioso : por una parte, acepta la ecuacién ( 8a) que, segln veremos, es in
compatible con la teoria neo-clésica y., por otra, acepta dos principios de indo.
le bésicamente neo-clésica: la tendancia al pleno empleo y la tasa de crecimien
to natural exdgena. La aceptacién de estos dos principios conduce finalmente a

un modelo anti-keynesiano, ya que la inversién esté determinada en el largo pla

zo por factores totalmente extrafios al principio de la demanda efectiva.

El valor del modelo de Kahn se entiende, sin embargo, al considerar el andlisis de
Pasinetfi. Se evidencia claramente que el modelo es simplemente "un sistema de
relaciones necesarias para alcanzar el pleno empleo" 4@/ y su funcidn es bésica-
mente servir como instrumento de critica al anélisis neo-clésico del crecimiento.
En efecto, una de las consecuencias més interesantes de la ecuacién ( 8a ) es que,
en una edad de oro, el crecimiento estable exige una relacién capital-producto es

constante :

k=1/AY =K/Y, donde K = valor del stock de capital
Por lo tanto,
u/k=U/K=r, donder= tasa de ganancias

De aqui se obtiene, reemplazando en la ecuacidn ( 8a ), que:
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(9) r=g /aq

Es decir, la tasa de ganancias esté determinada por la tasa de crecimiento natural

y la propensién a ahorrar de los capitalistas;No se necesita asi ninguna feorfa neo-
- : t

clésica del capital para determinar la tasa de ganancias. Fs decir, la ecuacién

post-keynesiana es suficiente para cerrar el sistema neo-clésico sin necesidad de

recurrir a ninguna teorfa de la productividad marginal del copital. La tase de ga

nancias es simplemente aquella necesaria para que los capitalistas ahorren lo sufi

ciente para mantener la tasa de crecimiento natural,

Pasinetti y Kaldor han mostrado que una conclusién similar se obtiene cuando exis
te ahorro de los trabajadores A}_?/ . Esto exige, como veremcs, que el chorro nefo

de los trabajadores sea igual a la demanda nefa de financiamiento externo de las
empresas en pleno empleo, condicidn sumamente restrictiva en un contexto keyne
siano.Sin embargo, si se acepfa como una condicidn adicional para alcanzar el p|_§.

no empleo en el contexto de un andlisis critico a la teorfa neo-clésica, dicho su-

puesto es justificable.

( ¢) Edades de oro keynesianas

Los modelos de Kaldor 50/ se diferencian de los anteriores por el hecho bésico
de que la fasa de cambio técnico no es independiente del ritmo. de acumula-
cion. Si ademds existen algunos factores que hacen eléstica la oferta de mano

de obra, la tasa de crecimiento natural es un doble sentido dependiente de las



49,

- decisiones de inversidén. En los modelos de'l-‘{rc_r:ldor, por consiguiente, la tasa de
crecimiento natural es una variable dependiente . La funcién de progreso técnico
establece el ritmo de crecimiento en la productividad del trabajo en aquel nivel
en el cual la relacibn capital-producto permanece constante, .ya que es solamen
te en este punto donde la fusa de acumulacién deseada es estable. Dado el creci
miento de la fuerza de trabajo, la tusa deseada de acumulacién { la funcién de
inversién } y la funcién de progreso determinan la tasa de crecimiento natural.La
tasa de ganancia ( r ) y la participacién en el ingreso nacional de las utilidades
(v ) se ajustan a la fasd de crecimiento deseada, segin las ecuaciones ( 8a } y (9).
El salario real en un momento determinado es un residuo, en tanto que su creci-
miento en el tiempo esté determinado por el incremento endégeno en la producti-

vidad del trabajo.

A pesar de ser modelos de crecimiento estable bajo condiciones de pleno empleo

(edad de oro ), el cardcter determinante de la tasa deseada de crecimiento sobre
. .o P P RN -

el proceso de acumulacién les dé un carécter claigménteant.: keynesiano. En

ofras palabras, la inversién permanece siempre como la variable independiente

del sistema, de la cual dependen :.el ritmo de . crecimiento, el cambio técnico y

los salarios reales. Este hecho es el que destaca Kalder cuando afirma que, en un

sentido keynesiane, una situacién de pleno empleo no significa que la economfa

esté limitada por el crecimiento de los recursos escasos 51/,

El supuesto de pleno empleo y crecimiento estable resulta de todas maneras cu-
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rioso en un modelo keynesiano y requiere una exploracidn adicional . Kaldor
justifica su supuesto de tres maneras diferentes : en primer término,argumenia
que la mano de obra ha sido histéricamente un limitante de la acumulacisn capi-
talista a largo plazo; en un segundo férmino, infenta mostrar tedricamente que
pleno ‘
sélo una situacién de /=0 empleo garantiza el crecimiento estable, es decir, es
la Onica situacidn que permite a una economia capitalista desarrollada explotar
efec tivamente sus posibilidades de crecimiento; - finalmente, postula un mecanis
mo que permite el ajuste al pleno empleo, la flexibilidad del margen de utilida-
des ante cambios en la demanda de fondos de inversidén. Adn asi, el modelo re~
quiere de tres supuesfos adicionales que permitan la estabilidad del crecimiento.
El primero de ellos es que no exista ningln |Tmite inferior al salario real que es-
tan dispuestos a aceptar los trabajadores : si existe tal limite, la economia puede
enfrentarse a una barrera inflacionaria a medida que la tasa de crecimiento deseada
aumente. En segundo lugar, debe existir un margen de utilidades minimo, determi-
nado por las condiciones de competencia imperfecta. Finalmente, la tosa de ganan
cias debe exceder a la tasa de interés determinada en el mercado monetario por un
margen minimo que cubra el riesgo de inversiones en capifal fijo. Si estas dos Glti-
mas condiciones no se cumplen, la economia se enfrentaré o un problema de deman
da efectiva cuando la tasa deseada de acumulacién baja. El Gltimo de estos proble-

mas puede compensarse , sin embargo, con una politica inflacionaria que reduzca

la tasa real de interés 52/.
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A pesar de la existencia de una relacidn enire el margen de utilidades y los fondos
de acumulacién, que se refleja tanfo en el anélisis micro como en el macro-econd
mico, su utilizacién como mecanismo de: ajuste para qlfanzcr el pleno empleo,
tal como 1o hace Kaldor, es enteramente objetable. Si existe un margen de vtili-
dades excesivo para los requerimientos de financiamiento de la inversién al nivel
de pleno empleo ( o de utilizacién normal del equipo productivo), las firmas indi-
viduales no recorfarén sus mérgenes, a no ser que sea ventajoso para ellas como -
mecanismo de conquista de mercado, comporfamiento que es muy poco probable en
indusirias altamente concentradas. Bajo estas condiciones, segin veremos més ade
lante, el ajuste macroecondmico se logra a través de un nivel més bajo de utiliza-

C e,

cién de capacidad. Las firmas pueden incluso-ei ssielevard vissus ~. mér--

~. -
~

genes de ufilidades, en un intento de contrarrestar la disminucién en la rentabili-.
dad generada por el exceso de capacidad instalada; tal intento contribuirfa a redu-
cir aln més la vtilizacién de capacidad. Por ofra parte, si las firmas incrementan
sus miirgenes de utilidades porque encuentran que los fondos de acumulacidn en
condiciones de u‘tilizccién normal del equipo son insuficientes, el efecto macroeco
némico_ esigualmente:recesivd;segln wveremos, y puede desanimar los planes de in-
versidon que dieron origen a la elevacién del margen de utilidades. No existe, por
lo tanto, ningln mecanismo que trasmita a las firmas la informacién necesaria para

que establezcan su margen de utilidades y su nivel de inversién a niveles compati-

bles con el pleno empleo de los recursos productivos 53/.
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(d) Contradicciones del proceso de acumulacién

El anélisis de Joan Robinson 54/ reconoce claramente que no existe el tipo de
armonias postuladas por los modelos de crecimiento estab le y que, por consi-
quiente, el objetivo de dichos modelos no es tanto describir situaciones reales
como servir de base para el andlisis de los conflictos y contradicciones que plagan
el proceso de acumulacién de capital. Segin vefamos en los pdrrafos anteriores,
la economia puede enfrentarse a una diversidad de situaciones conflictivas. En
primer lugar, p;Jede verse abocada a problemas de demanda efectiva, si el margen
de utilidades es excesivo para las necesidades de acumulacién a niveles de utiliza
cién normal de la capacidad instalada. Este tipo de situaciones puede presentar-
se como resultado de la inflexibilidad a la baja en los precios anfe incrementos
en la productividad del trabajo o como consecuencia de reducciones en los sala-
rios nominales generados por un alto nivel de desempleo. Por otra parte, el proce
so de crecimiento se puede enfrentar a barreras inflacionarias, si los trcbciador-es
no estén dispuestos a aceptar los salarios reales compatib les con la tasa de acu-
mulacidn deseada por los capitalistas, o si el proceso de acumulacién se enfrentu
a una barrera en el crecimiento de la mano de obra o de la capacidad producti-
va en alglin sector critico. Adicionalmente las alteraciones en las tases de ahorro
expansionisias
pueden generar efectos - - /3« .5 0 recesivos y los procesos de formacién de expec

tativas pueden ‘dar:lugar.a inestabilidades de la funcidn de inversién.

El proceso de acumulacidn esté asi plagado de contradicciones intemas, sin que
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exista ninguna tendencia al crecimiento estable o al pleno empleo en una econo-
mia capitalista. La existencia de periodos durante los cuales se han dado en apa-
riencia estos condiciones pueden no ser una guia aceptable desde el punfo de vis
ta tebrico, ya que la estabilidad del crecimiento puede tener muy poco que ver
con las condiciones descritas en el modelo- ~0 con la validez de los mecanismos
de ajuste al pleno emplec, Més bien dicha condicién ideal puede reflejar la inter

vencién gubemamental u otras situacicnes no consideradas explicifamente 55 /.,

El modelo de Robinson,sin embargo, a semejanza del de Kaldor, supone que la tu
sa de acumulacién des“eadu determina la requerida a través de los ajustes en la dis
tribucién de la renta en favor de los capitalistas { ecuacién 8a ). Cuél es el meca
nismo que permite este ajuste?. En las péginas anteriores expusimos las dudas acer
ca de la capacidad cje! margen de utilidades de lograr este ajuste. Un problema

adicional se presenta cuando existe algin ahorro de los trobajadores, ya que la ta

sa requerida bajo esas condiciones no es independiente de dicho ahorro.

(e) El chorro de los trabajadores : un retorno (parcial) a Harred

Para analizar este problema, supongamos que las firmas financian a través de prés
tamos que le otorgan directa o indirectamente los trabajadores una proporcidn x
de la inversién. La parte financiada internamente por ellas es asi :

(10) aC(U—R)=(1-x)I

donde R son las rentas ( o infereses) pagados a los frabajadores y(U - R ) son las uti
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lidades netus de las empresas. La tasa de ganancia de las empresas es :

U-R _ (1-x). |

r--x - a, K

am o (-x)g.

a
Cc

De nuevo, como en la ecuacién (9), la tasa de ganancia estd determinada
exclusivamente por la necesidad de generar suficientes fondos de acumulacién
internos por parte de las empresas. El ahorro de los trabajadores debe proveer
en equilibrio los créditos deseados por las empresas, dado su nivel de inver- -
siéri 3

(12) of(S+R)=xI

donde a, es la tasa de ahorro de los trabajadores. Combinando las ecuacio-
nes (10) y (12) se obtiene la igualdad ahorro-inversién para el conjunfo de la

economia ;:

(13) ac(u-R)+af(s+R)=|'

Ahora bien, con un crecimiento estable a largo plazo, la proporcién del capi-
tal poseido por cada clase social es constante. Para que esto sea cierto, es ne-

cesario que el ahorro realizado por cada clase sea proporcional a su capital :

(14) @ (U-R)  a(S+R)

K K
o] t
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Donde Kt es el valor de los créditos que los capitalistas han recibido de los fra-

bajadores y K es el valor neto de las propiedades de los capitalistas (K _=K~K,).
c

P or ofra parte, si la rentabilidad sobre el capital es igual para trabajadores y capi

talistas, es decir :

(15 U-R_ R
K Ks

C

Entonces seria cierfo que :

a, (U-R)';'.= a, (S+ R):f :
(U-R) R

(16) GCRZGT(S+R)

La ecuuciénq’é) implicarfa, conjunfamente con la (13} que :

Es decir, que el ahorro de los trabajadores compensa exactamente el ahorro - que
hubiesen realizado los cap italistas da-haber retenido ellos las rentas que les pa
gan a fos! primeios ; el ahorro de los frabajadores es asf fotalmente irrelevante

en el largo plazo. La tasa de crecimiento requerida sigue siendo :

= k
(8a) g =u(a,/K)
¢ independiente del dhorro de los frabajadores. A través de ajustes en el margen de
utilidades se puede hacer asi que una tasa de acumulacién deseada sea al mismo

B
tiempo la tasa de crecimiento requerida 56/, -
-
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El supuesto bésico en este resultado es la ecuacién (15), cuya validez es muy discy
tible, ya que los trabajadores debe recibir por sus créditos solamente la tasa de
interés, que es inferior a la tasa de ganancia. Por eso, retornando a la ecuacién

(15), podemos obtener la tasa de ahorro promedio de la economia :

(18) a=a u* +a (1 -uv*),
c t

donde w* = (U-R)/Y es la participacién de los capifalistas en el ingreso nacional.
Esta tasa de ahorro debe entrar en la ecuacién (8) para obtener la tasa de crecimien
to ‘requerida.

(8) g =9o/k
Dividiendo cada uno de los términos de la ecuacidn (10) por Y, obtenemos :

(19)  uv* (1 -x)gk

a
c

las ecuaciones { 8 ), (18) y (19) nos permiten obtener la tasa de crecimiento reque

rida y la participacién de los capitalistas en el ingreso nacional compatible con

elia :
(20) a_ o
& ~ (R I CRET™)
i ot = U e
a,+ x(ag - ay)

En estas condiciones, por lo tanto, solo hay una tasa requerida compatible con

las tasas de ahorro, la relacién capital-producto y la tasa de financiamiento ex-
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terno de las empresas. No hay ademés la posibilidad de convertir cualquier fasa
deseada en una tasa requerida a fravés de ajustes en la distribucién del ingreso.En
un andlisis mas complejo, habria que considerar ademds la variacién en la politica
de financiamiento externo de las empresas y fambién las condiciones de equilibrio

complejas en los mercados financieros 57/.

Ei corolario principal de este andlisis es que el dilema harrodiano es eh el fondo
inescapable. Esto no significa, por supuesto, que su andlisis del proceso de acumu
lacién deba permanecer intacto. El anélisis post-keynesiano es convincente en
cuanto a la funcién critica que desempefia la tasa de acumulacién deseada en el
largo plazo. Segin hemos visto la tasa natural no es enteramente exégena, sino
que depende del ritmo deseado de acumulacién. El andlisis post-keynesiano pro-
vee ademdés una feorfa de la tasa de ganancias (las ecuaciones 9 y 11 ) y de Irc dis
tribucién del ingreso ( ecuaciones 8a y 19) en el largo plazo, teorias que estén en
terahente ausentes en el andlisis de Harrod. Mé&s aln, la teoria post-keynesiana
muestra , convincentemente, que la tasa de ganancias y la distribucién del ingre-
so estén intimamente relacionadas con la tusa de acumulacién. Finalmente, elimi
nando algunos de los supuestos més rigidos de esta Gltima seccidn, el andlisis post-
keynesiano muesita también que la tasa requerida es también una variable depen-
diente, ya que depende de la distribucién del ingreso (ecuaciones 8 y 18) y, por
consiguiente, indirectamente de la fusa de acumulacién deseada, que puede afec

tar esta Gltima variable.No existe, sin embargo, segin vimos, ningdn mecanismo
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de ajuste automdtico del margen de utilidades que garantice crecimiento esta-

bie y pleno empleo, ni que elimite en términos generales el dilema de Harrod.

Inversién y distribucién de la renta en el corto plazo

En la parfe anterior hemos visto las conexiones entre la distribucién del ingreso
y la fasa de acumulacién en el largo plazo. En esta seccidn intentaremos mostrar
las conexiones que existen entre distribucién e inversién en el corto plazo, si-
guiendo los aportes de Kalecki, Asimakopulos, Harris y Steind| 5_5_3/ Para ello
utilizaremos un modelo simple de una economia de Laissez faire, compuesta por
firmas capitalistas, rentistas y frabajadores. Los trabajadores consumen fodos sus
ingresos; los rentistas solo una parte de ellos. Todas las firmas fijan sus precios
con base en un:margen de ufilidades constante sobre los costos variables de pro-
duccidn. No existen insumos intermedios, de tal forma que los costos variables son
de origen exclusivamente laboral. Existen, en cambio, costos fijos representados
por los fondos de depreciacién y una parte de los costos laborales. Por simplici-
dad, suponemos que los fondos de depreciacién.de las firmos equivalen al desgas

te real del capital fijo.

En estas condiciones, el ingreso nacional (Y) y el producto interno bruto (Yg ) son,

respectivamente :

(22) Y=U+S=C+ lnl

(23) Yb =Y+D=U+5+D=C+I
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donde U es la masa de utilidades, S la masa de salarios, C el consumo total,

I e Ib la inversidn neta y bruta y D los fondos de depreciacién. Los fraba
jadores se dividen en dos grupos : la planta administrativa, que es invariable an
te cambios en la produccién ( L0 )'_y los operarios ( Ly ), cuyo nivel de empleo

" depende de la produccién bruta :

(24) Yb =bL]

siendo b la productividad promedio de un operario. La masa de salarios es :

(25)s=s_ (L3 *+1;)

donde s es el salario real. La fijacién de precios de las firmas se puede repre-

senfar por :

(26) P=(1+m(s /b)

donde (m) es el margen de ufilidades, s el salario nominql%j(sn / b) los costos
laborales variables. De la ecuacién (26) se deduce que : |
s, = b/{(1+m)

(25a) S= b(L°+L] Y/ (1+m)
Las firmas retienen una proporcién { r) de las utilidades; e! resto lo reparten en
forma de dividendos (R), los cuales constituyen los ingresos de los rentisfas.

(27) R=(1-r)U
El consumo de los rentistas es :

(28) Cr=B+(1-°r)R
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donde a es la propensién marginal a ahorrar de esta clase social . El ahorro prove-
r
niente directa e indirectamente de las utilidades es el Unico que se realiza en la

economia y debe ser, por lo tanto, igual a la inversién neta :
(29) A=rU+or(l-r)U—B=|n
(30) U=(In+B)/a ;a =r+a {1~-r)
c ¢ r

donde a_ la propensién marginal a ahorrar ingresos provenientes de las utilidades.
¢

De las ecuaciones (22), (23), (24), (25a) y (30) se obtienen :

(31) T (V+m)(ln+B+a. D)+ ba. Lo
Yb‘ = pe—
c
3) (1) (In+8)3a (D +blo
v

De esta Gltima ecuacién se puede obtener el valor del multiplicador del ingreso y

de las ecuaciones (24) y (31) el multiplicador del empleo :

(33) ﬂ _ T+m
dln m a_
(34) dL 1+m

di mba
n c
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En la ecuacién (32) se puede ver también el efecto de cambios en el margen de

vtilidades sobre & ingreso nacional :

dYy . In+B Y
m

dm ma
c

Teniéndo en cuenta las ecuacionesi\(22) y (30) esta derivada ise reduce a :

(35 dY _

d_3
m

dm
Finalmente, de las ecuaciones (30) y (32) podemos obtener la parficipacion de las

vtilidades en el ingreso nacional, tanto promedio { u ) como marginai(Ym )

(36) v m-d , _ Dtblo

donde d es la relacién entre los costos fijos de produccidn ( D + bLo) y el ingreso

nacional.
. . - o
Este conjunio de resultados se puede resumir de la siguiente manera :

(a) El ingreso nacional esfd determinado por los gastos discrecionales de los capita~
listas ( In + B), los costos fijos de produccién (D + bLo), el margen de utilidades (m}
y la propensidén marginal a ahorrar ufilidades ( a, ) « Esta dltima variable refleja la
politica de retencién de utilidades de las firmas (r) y la propensidn a ahorrar de los

tentistas (a ).
F
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( b ) Un menor margen de utilidades no solo eleva el ingreso nacional (ecuacién
35) sino también el valor de los multiplicadores del ingreso y el embleo (ecuacio
nes 33 y 34). Esto se debe basicamente a sus efectos positivos sobre el salario real
y a que los salarios no genercn;r{',iﬁg'u’h’d,fi—{trg"éié_‘e_'..’én;«’:éf"?prpce;Q multiplicador. Por
el confrario, un mayor margen de utilidades tiene efectos recesivos y conduce a
multiplicadores més pequefios. Una elevacidn del margen de utilidades para finan-
ciar un mayor nive! de inversién puede tener efectos expansi\}os o recesivos; los

primeros se dardn  si :

dl GCS
n_> 1+m dm

Esto confirma la afirmacién que hicimos en la seccién anterior sobre los posibles

efectos contradictorios de un alza en el margen de utilidades como mecanismo pa-

ra financiar un mayor nivel de inversién, Las firmas tendrian que valorar exacfa-

mente los efectos macroecondmicos de sus acciones para que un alza general del

margen de utilidades no tenga estos 'efeci'os. Esto'-r:ejc{"‘.i‘md la vieja apreciacidn
T :

keynesiana segin la cual lo que es cierto para una firma o un sector puede no ser

cierto para fodas las firmas en conjunto.

( ¢ ) Pasando chora al terreno de la distribucién del ingreso, vemos que el monto
de las utilidades depende del gasto discrecional de los capitalistas y su tasa de
ahorro (ecuacién 30), pero no del margen de utilidades. La participacién de las

utilidades en el ingreso si.depende de dicho margen ( ecuacidn 36) y en el caso
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de la participacién marginal exclusivamente de él ( ecuacién 36a ). La
ecuacién (36) presenta un resultado adicional de gran interés : la participacion
creciente de las utilidades en el ingreso nacional a medida que aumentan los
gastos discrecionales de los capitalistas y, por lo tanto, la actividad agrega-
da. Este resultado depende de la presencia de costos fijos de produccion

(D +bLo en la ecuacidn 36).

Este resultado vale la pena ilustrarlo desde el punto de vista de una firma indivi-
dual. En el Gréfico 3 hemos expresado los costos fijos como proporcién de la
cantidad producida por la firma (Q); estos costos fijos unitarios (CF) forman una
hiérbole en el grc’xfico.l Los costos totales unitarios (CT) estén constituidos por es-
tos costos fijos y los costos variables unitarios (CV), que no se alteran dentro del
rango normal de produccidn. La firma defermina su precio con base en un margen
constante sobre los costos variables. Como se ve en el gréfico, la firma disfruta
de una proporcidn creciente de utilidades en sus ventas a medida que aumenta el
nivel de produccién, como reflejo de los costos fijos unitarios decrecienfes. En el
punto X la firma apenas recupera con sus ventas los costos fotales; por debajo de
este nivel de produccidn, la firma obtiene pérdidas, y por encima de él, las utili-
dades estdn representadas por el drea enire la linea de precios y la curva de costos
totales unitarios (XYZ al nivel de produccion Y). Estas son una proporcién crecien

te de las venfos, Algebrdicamente.

U CT

—_=1 -

pQ P



GRAFICO Nro. 3

P=(1+m)CV

CT=CF+CV
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donde U/pQ es la proporcién de las utilidades en el valor de las ventas y

CT/p disminuye a medida que se incrementa la produccién,

Las implicaciones de esta participacién creciente de las utilidades en el ingreso
nacional cuando existen costos fijos de produccidn requieren algunos comenta-
rios adicionales. Lo primero que se debe enfatizar es que dicho resultado no de-
pende de cambios en el margen de ufilidades. Puede servir esta relacién como al
ternativa de ajuste de la participacién de las utilidades en el ingreso, el meca-
nismo que hemos criticado al estudiar los frabajos de Kaldor y Robinson?. Esto es
posible en la medida en que se eleve la relacidn entre los gastos discrecionales
de los capitalista y los costos fijos de produccién. Esto ciertamente ocurre en el
corto plazo ante una mayor tasa de inversidn, pero no necesariamente en el lar-
go plazo. En un periodo largo de tiempo, la participacién de las utilidades en el
ingreso refleja mucho més las fuerzas distributivas implicitas en la determinacidn

del margen de ganancias, segin hemos visfo.

Por ofra parte, si se logra elevar permanentemente ( 0 en promedio en el ciclo

econdémico) el grado de utilizacién de la capacidad productiva a fravés de un ma-
L] - - . - - P ra -

yor nivel de gastos discrecionales, seria posible, segin el anélisis anterior, ele-

var la tasa de ganancias (ecuacién 30), sin afectar el margen de utilidades y el

salario real y sin alterar tampoco necesariamente la parficipacion de los capita-

listas en el ingreso nacional . Este constituye asi un mecanismo alternativo de fi

o

nanciar una tasa deseada de crecimiento més alta en el largo plaze. Dede el
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punto de vista de los determinantes de la tasa requerida, vale la pena recordar

que, segin la ecuacién ( 8a ):
9, = (ac/k)zr a_r donde r=u/k

La elevacion de la fasa de ganancias podria reflejar en este caso, tanto una ele-
vacién permanente de la participacién de las utilidades en el ingreso ( si se redu-
ce la relacién entre gastos discrecionales y costos fijos), como una reduccién en ia
rglacién capital-producto. Este Gltimo efecto es el més importante ya que, segin
hemos visto, los cambios permanentes en la distribucién del ingreso puede no pre-
sentarse. Este efecto no tiene ninguna relacién con el mecanismo aducido por los
neo-clésicos, en la medida en que se sustenta en la mayor eficiencia en la utili-
zacién del equipo y no en la seleccién de técnicas de produccidn, pero logra el
ajuste entre las tosas deseada y requerida a através de la relacién capital-produc

to y no de la disiribucion del ingreso.

Finalmente, cabe agregar que en la parte ascendente del ciclo la elevacién de la
participacién de las utilidades en el ingreso solo se puede mantener en la medida
altos
en que permanezca a niveles/el coeficiente de inversion. Es muy posible que este
se limite a asi mismo, es decir, que una participacién creciente de las utilidades
termine generando un problema de subconsumo, constituyéndose as? en un desincen
3

tivo a la inversidn y en un limite al crecimiento de la actividad agregada y de la

participacién de las utilidades en el ingreso. De esta manera, la relacidn implici
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ta en la ecuacidn 36 y el Gréfico 3 se constituye en una de las restricciones inter-
nas més imporfantes del proceso de acumulacién 59/. Este problema ser& objeto de -

mayor otencién en la seccidn siguientz - del trabajo.

Determinantes de la Acumulacidén de Capital

En la parte | analizamos las razones tedricas por las cuales Keynes llegd a la concep-
cién del papel critico de la inversién en el proceso macroecondmico. Posteriormente
mostramos cémo, dentfro de esta concepcidn bésica, la escuela post~keynesiana derivé
la relacién microeconémica entre la demanda de fondos de inversién delas firmas y el
margen de utilidades, y la relacién macroecondmica entre distribucién de la renta e
inversidn, Este anélisis resalta la necesidad de estudiar con mayor detenimienfo el pro-

- M Sy W L T I T AR DRI E T D .- -
ceso de acumulacién . de capitah, Este es:el-objeto de'-esta Glfima seccidn del trabajo.
\:- e — = . ._'vp-: - . . r R

1. Determinantes de la Inversién

La manera més simple de concebir los determinantes de la inversién es dividirlos en
dos grandes grupos : aquellos que afectan el nivel deseado de inversién y quellos
que asociados con su financiamiento. Los primetos se refieren bésicamente a los fac
tores que determinan las utilidades esperadas en nuevas inversiones; ellos cap fan,
por una parte el hecho de que las utilidades constituyen la razén de ser de la inver

5idn en una economia capitaliste y, por otra, la necesaria conexién entre las ex-

=

pectativas sobre el futuro y la inversidn en condiciones de incertidumbre. En el ané

- .
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lisis que sigue, tomaremos como punto de partida del estudio de la rentabilidad
en nuevas inversiones el principio del acelerador, mostrando con posterioridad

en qué medida las innovaciones y las expectativas dindmicas lo modifican. El
esiudio de los factores que afectan el financiamiento externo e interno de las fir
mas complementardn la visidn de los determinantes de la inversidn. Este andlisis
nos servird posteriormente para ver en que ‘medida las condiciones de auge o de
crisis en una economia capitalista tienden a generar mecanismos que la reprodu-
cen ( circulos "virtuosos™ y "viciosos® en el lenguaje de la teoria del desarrollo).
Estas consideraciones nos servirdn de puente para el anélisis del desarrollo capita
lista a largo plazo y de la posibilidad de que las innovaciones sirvan como garan-

te de dicho desarrollo.

(a) Nivel esperado de utilidades

Todavia es corriente en los andlisis keynesiano - y post-keynesiano de la inver-
sién fomar como punto de partida el conocido principio del acelerador . Desde

una perspectiva post-keynesiana, este principio se puede defender si el creci-

miento esperado en las ventas a nivel macroeconédmico es el componente mas im
porfante de la rentabilidad esperada en nuevas inversiones. En efecto, si las fir
mas tienen como objetivo de largo plazo un nivel "normal de utilizacion de ca
pacidad y si la experiencia pasada les ensefia que la fluctuabilidad del nivel de

ventas es mayor que la del margen de utilidades, ef crecimiento esperado en
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las ventas es el determinante bésico de las utilidades en nuevas inversiones 60/

_El anélisis del acelerador tiene, sin embargo, un conjunto de supuestos que res-
tringen su capacidad explicativa del proceso de inversién. En primer lugar, supone
que las expectativas sobre ventas futuras se basan en su crecimiento en el pasado
reciente (expectatives esiéticas), Supone ademds que la inversién guarda ;una
relacién simple y estable con el crecimiento esperado en las ventus, y que la nueva
capacidad productiva estd otientada a los mismos mercados que el capital ya insta-
lado, constituyendo asi un complemento de la capacidad existente. Aunque la
asociacién que establece el principio del acelerador entre inversién y crecimien-
to pasado en las ventas ilusira algunas de las peculiaridades de lo que en la
parfe | denominamos la "ﬁui‘éregresividad“ del proceso de inversidn, y cémo
este elemento puede constituirse en fuente de fluctuaciones en una economia
capitalista 61/, el supuesto de una funcién de inversién estable, basada en expec~
tativas estéticas, no permite apreciar correcfumente la- 'éi;rg’;ﬁk:idad' de dicho
proceso que, segin vimos, es ofro elemento bésico de la teoria keynesiana.Ademas,
el supuesto de homogeneidad de los mercados no permite una comprensién correcta
del papel que desempefian los cambios estructurales y las innovaciones en la
acumulacién de capital 62/.Entendidos en un sentido amplio, se deben incorporar
dentro de las innovaciones los nuevos métodos de produccién o comercializa

cibn, los nuevos productos, la conquista de nuevos mercados o nuevas fuentes
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de materias primas y las nuevas estructuras organizativas en industrias ya exis-
fentes 6_:_3/ . Desde esta perspectiva, las nuevas inversiones estén dirigidas en mu
chos casos a mercados o productos diferentes a aquelios que surte la capacidad
productiva ya instalada ( incluyendo obviamente el mejoramiento de productos
anteriores ) o a desp[gzar del mercado las viejas unidades productivas. Ademés,
en estas condiciones, la inversidon es en muchos casos absolutamente necesaria
para las firmas como condicién de supervivencia en un ambiente dinémico, es.

cialmente para las empresas lideres en los diferentes mercados.

El anélisis de la rentabilidad esperada en nuevas inversiches debe inclufr asi, no
solo los factores tipicamente considerados en el anélisis del acelerador, sino tam-
bién el ritmo de innovaciones y la erraticidad de las expectativas en un contexio
de incertidumbre. Desde el punto de vista de los primeros, segiin hemos indicado,
la inversién depende del crecimiento esperado en las ven tas y del grado de utiliza
cién de capacidad, que indica en qué medida dicho crecimiento se puede satisfa-
cer con capacidad productiva ya instalada. En la medidag,sin embargo, en que las
innovaciones son el motor principal del proceso de inversién, ellas tienden a ele-
var la rentabilidad esperada en nuevas inversiones por encima de lo que se deduci
rfia del principio del acelerador. Es posible que las expectativas sobre rentabili-
derd futura se basen en este contexto en la obtenida por plantas recién instaladas, lo

cual generaria alguna elasticidad de nuevas inversiones a la rentabilidad recien-
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te de la inversién 64/. Vale la pena indicar que este efecto de las innovaciones

sobre la inversion ;?hf;:"’és totalmente independiente de las condiciones de demanda
agregada, en la medida en que el desarrollo de nuevos productos o sectores y los
riesgos inherentes a todo proceso de competencia dependen de las condiciones de
demanda generales. De esta manera, las condiciones macroeconémicas interactian
con los factores de innovacién para determinar su efecto conjunto sobre el nivel de
inversién. Ademés, las expectafivgs de ventas y de rentabilidad de nuevas inversio
nes estdn sujetas a cambios bruscos y a ofros elementos dindmicos que no consideran
los modelos simples de inversién.Es precisamerte a través de estos cambios que se
manif iesta la influencia de la erraticidad de las expectativas en condiciones de in
certidumbre, a las cuales tanta imporfancia airibuyd Keynes en la determinacion

del nivel de inversidn.

Aparia de los factores sefialados y aquellos que afectan el financiamiento de la in
versién, que resefiaremos enseguida, la literatura post-keynesiana ha analizado
ofros elementos que pueden modificar el nivel de inversién. Entre estos, destaca-
riamos dos. El primero estd relacionado con los riesgos inherenfes a mayores grados
relativos de inversidn fija (elevacién en la intensidad de capital), especialmente su
mayor susceptibilidad a las fases descendentes del ciclo. Aunque este tipo de inver
siones presiona hacia el alza el margen de utilidades segin vimos en la seccién
H.A, también eleva el riesgo de la inversién y contribuye asi’ a deprimirla 65/. El

segundo es la rentabilidad relativa de inversiones en nuevas plantas, conira la alter
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nativa que fenen los capitalistas de comprar equipo usado o empresas ya existen-
tes. La renfobilidad de adquirir una empresa depende bésicamente de las condicio
nes en el mercado de valores, que estén asociadas no tanto a las renfabilidad:es-
perada por los empresarios, como a las expectativas y alternativas de activos lTqui
dos que tienen los accionistas y los especuladores 66/. Por su parte, el mercado de
equipo usado es un tipico mercado d:precio flexible; de esta manera, en la fase de-
presiva del ciclo econdmico su precio t_ié’_.dis;minuye:ﬂ':'\'mr_ con relacién al valor de
nuevos equipos, con lo cual tienden a atraer la inversién de aquellas empresas que
desean ampl iar su capacidad productiva é7/ . Debe anotarse, sin embargo, con
base en el andlisis precedente, que el afractivo de estas inversiones depende no so
lo de las expectativas de ventas sino también de las innovaciones; este Gltimo he-
cho de por si solo implica que los equipos usados son sustifutos imperfectos de las
nuevas plantas. Esto puede explicar por qué en una recesidn, a pesar de la baja
acentuada en el valor de los equipos usados, estos pueden no enconfrar comprado-

rese.

LA

TP . . . ‘s . . .
* Condiciones:de financiamiento En la Seccidn I1LA. analizamos el llamado "princi

pio del riesgo creciente" y la complementariedad bésica que establece entre los
fondos intemos y externos de las firmas. Vimos ademds como los recursos liquidos
disponibles proveen ia las empresas, no solo con fondos de acumulacién en un sen-
tido estricto, sino fambién con los activos ITquidos necesarios para las actividades

corrientes de los negocios. Consistenfe con las condiciones de large plazo implici



72.

tas en el andlisis de los determinantes del margen de ufilidades, supusimos que los
coeficientes que relacionan el acceso a fondos extemos y la demanda de activos
liquidos con respecto al nivel de inversién eran constantes ( x y f en la ecuacién 1),
Ademés, las condiciones de squilibrio implicitas en el anélisis de largo plazo ga-
rantizaban la disponibilidad de fondos para financiar el nivel deseado de inver-
sién . Estos supuestos, razonables para un anélisis de los determinantes del margen
de uf.ilidocjes , son inadecuados para entender el proceso de inversién en un momen-
to determinado y particularmente la manera como las condiciones de financiamiento
pueden limitar, fanto la inversién deseada como el ritmo de realizacién de proyec-
fos de construccidn de plantas en ciertas fases del ciclo econdmico, o incrementar

la primera y acelerar los segundos en ofras fases del ciclo.

Los fondos internos de las firmas se componen , seglin vimos, de los fondes de depre
ciacién y las ufilidades retenidas. Los primeros dependen fundamentalmente del
monto de las inversiones recienfes, ya que en un confexto de incertidumbre es razona
ble para las empresas trabajar con sistemas simples de depreciacién, por medio de los
cuales recuperan el costo de su inversién en un perfodo relativamente corto 68/.
Ademés, el deseo de los equipos directivos de las sociedades anénimas de reducir
tanto los impuestos pagados como los dividendos, para mantener el control sobre los
fondos de acumulacién, puede incrementar ain més los fondos de depreciacich ,

Estos hechos tienen una gran importancia econdmica. Por una parte, indican que di-

chos fondos tienden a aumentar después de un perfodo intensivo de inversién y a dis-
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minuir con posterioridad; ademds, en la medida en que dependan de la inversién
bruta, tienden a elevarse con la rotacién de equipos tipico de una economia con
un alto ritmo de innovaciénes. Por otra, sefialan que no existe una relacion es-
tricta entre los fondos de depreciacién y la reposicion ae equipo necesaria pard
mantener la capacidad productiva en la economia; en realidad en una economia en
crecimienfo, los fondos de depreciacidn (incluso ignorando las précticas tributarias
y de manejo contable de las utilidades de las empresas ) exceden la magnitud de
los recursos necesarios para mantener dicha capacidad productiva 69/. Algunas de
estas implicaciones, en especial la relacién entre cambio técnico y crecimiento
econémico, serdn objeto de atencién mds adelante, Por ahora,vale la pena ano-
tar que un periodo de inversién acelerada conduce a un incremento en los fondos

de depreciacién y, por lo fanfo, de los ahorros brutos de las empresas.

SegGn vimos en la Seccidn 11,B.2, la existencia de costos fijos establece una rela

cidn positiva entre la participacién de las utilidades y el ingreso nacional. Esto im

plica claramente que, en la medida en que no se ve compensado por un incremen-

o en la tasa de distribucidn de utilidades, la tasa de ahorro tiende a aumentar en

el auge econdmico. Este factor, unido al anterior, muestra por qué el auge tiende

a elevar el monto de los fondos internos de las firmas y facilita asi el proceso de in
dichos

versidn, en fanto que la crisis tiende a disminuit/fondos, en particular las utitida-

des retenidas, y por ello presiona desfavorablemente la inversion:



74.

El comportamiento de los fondos externos tiende a acentuar el efecto de los
Fqndos internos sobre la inversién en el ciclo econdmico. En efecto, el ciclo

de la bolsa de valores hace que solamente en los periodos de auge sea renta-

ble para las empresas la capitalizacidn por emisién de acciones, ya que solo

las condiciones de bonanza en el mercado accionaric permiten que la empresa
consiga fondos que superen el valor de los nuevos actives que ic: empresa adquie
re con dichos recursos 7_0/ . Por oi-m;p'ar—te , los riesgos del crédito, tanto para

el acreedor como para el prestatario estéin infimamente ligados al ciclo econémi
co. Desde el punto de vista del primero, el elemento bésico es el riesgp de pér
dida de un capital, que en el caso de una entidad bancaria es particularmente
agudo, ya que el beneficio esperado no es la tasa de interés sino el margen de
intermediacién sobre el monto del crédito. En estas circunstancias, la disponibi-
lidad del crédito es muy sensible a la posibilidad de iliquidez de las empresas, par
ticularmente si el acreedor es una entidad financiera que tiene que responder en
plazos muy brev_%s por los recursos que tiene a su disposicién. Por parte del pres-
tatcrio, el elemento bésico es la relacién que existe enire la certidumbre de los
compromisos monetarios que adquiere al contraer una deuda y la incertidumbre de
sus ingresos. Obviamente, esta relacién se vuelve més desfavorable para la empre
sa en una época de crisis. Al mismo tiempo, por la mayor incertidumbre de los in
gresos, las empresas desean mayores montos de activos liquidos en su poder para

solventar posibles aprietos financieres 71/,
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De esta manera, en una época de bonanza no solo aumentan los fondos internos
disponibles para las firmas, sino también los externos; por el contrarioyen una
época de crisis disminuyen-ambos y aumenta ademés la deseabilidad de activos
Ifquidos. Desde el punto de vista de la ecuacién (1), se podria decir que en una
época de bonanza tiende a aumentar U y x,con lo cual la firma tiene una amplia
disponibilidad de recursos para financiar su expansién; en una epoca de crisis,
por el contrario, no solo disminuyen U y x, sino que af-ﬁende a gumentar f, fprr lo
cual la firma carece de fondes para financiar niveles muy elevados de inversién.
De esta manera, la disponibilidad de fondos para la expansidn de la firma se mani
fiesta en forma de un ciclo muy acentuado en el financiamiento, que més que

contribufr a atenuar el ciclo econdmico tiende més bien a acentuarlo 72/.

{c) Los mecanismos de} auge y la crisis : Uno de los corolarios mé&s importan-

tes del anélisis anterior es la tendencia del auge econdmico a crear condiciones

' para el _
propicios para la inversidn, y por lo tonl‘o/ <kpropioc auge.En efecto, el impacto

positivo de un nivel dindmico de inversiones sobre la actividad econdmica gene-
ra expectativas de ventas muy favorables. Al mismo tiempo, los equipos recién
instalados muestran rentabilidades aitas, lo cual tiende @ incentivar nuevas inver
siones y a crear condiciones muy propicias para la introduccién de innovaciones
de diverso tipo. El auge genera iumbfén un alza en el valor de los equipos ya ins

talados, con lo cual su precio se eleva y desalienta relativamente la inversién en
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ellos. Ademds,segiin vimos, tanto las condiciones de financiamiento interno como
externo de las firmas son particularmente propicias en estas condiciones. El resul-
tado de todo ello es el incentivo a mantener altos niveles de inversién y, por lo

tanto, a reproducir el propio auge.

Al mismo tiempo, el auge contiene las semillas de su auto-destruccidn. Este proce
so se puede ver a través de dos mecanismos diferentes. El primero es la tendencia

a incrementar la tasa promedio de chorro de la economia. Segin vimos, tanfo los
fondos de depreciacién como las utilidades retenidas tienden a incrementarse como
proporcién del ingreso agregado en un periodo de auge y, por lo tanto, los ahorros
que ellos generan. El rédpido incremento en las utilidades es la manifestacién de un
aumenio en la productividad (generado por la. mayor utilizacion de capacidad y por
la introduccidn de innovaciones) que no se framite en su totalidad sobre los precios
finales. El fendmeno podria verse atenuado si las firmas reducen la tasa de reten-
cién o el margen de utilidades, aunque en estos casos es posible que los receptores

de dividendos o ingresos salariales incrementen sus tasas de ahorro.

El segundo efecto desfavorable del auge se manifiesta a fravés de incrementos en la
cap acidad productiva.Este incranento es incluso mayor que el acervo de capi-

tal medido convencionalmente, especialmente si el mismo auge refarda el descarte
de capacidad productiva ya instalada al permitir niveles promedios mds altos de uti=

lizacidén 73/ .La tendencia conjunta del ahorro y la acumulacién de capital es con-

tradictoria. La tendencia ascendente de la tasa de ahorro solo es compatible con el
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equilibrio macroeconémico si la tasa de inversién aumenta constantemente.

Sin embargo, no hay condiciones de demanda que induzcan una tasa de inver-
sién ascendente, ya que ellas implicarfan que los capitalistas esperan un ni-

vel ascendente de penfabilidad o un nivel cada vez mayor de crecimiento en

sus ventas 7£/. El problema es aln més agudo, ya que simultneamente se acumu
la capacidad productiva a un ritmo acelerado; de esta manera, si la tasa de in-
versién no aumenta, la utilizecién de capacidad necesariamente disminuye, des-

incentivando nuevas inversiones,

El auge econdmico tiende ast a generar las condiciones de su propia frustracién.
Segin lo anoté Keynes, el elemento critico que desencadena el fin del auge es

un cambio en las expectativas, que acelera la contraccidn de la demanda de in-
versién. Ademds , segOn vimos en las pdginas anteriores, las condiciones de finan
ciamiento se hacen necesariamente dificiles una vez comienza el proceso,tanto por
el incremento acelerado de los riesgos de acreedores y prestafarios, como por la
demanda precautelativa de activos liquidos, que congela en dicha forma una gran

parte de los fondos-intémos dé las firmas.

Una vez sumidos en la crisis, las condiciones generales de la economia tienden a
reproducirla. Al inverso de lo que ocurre en el auge, las expectativas sobre ven-
fas y rentabilidad ti enden a deprimirse, al igual que el acceso tanto a fondos inter

nos como extemos. Ademas, muchos de los fondos internos pueden utilizarse para in
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verfir en empresas o equipos existentes, ya que el mercado tiende a deprimir el
valor de mercado de ambos, o para disminuir el grado de endeudamiento de las em
presas, Este Gltimo factor es altamente recesivo, ya que implica que el chorro in-
terno de las firmas no se fraduce en inversién, y puede generar desequilibrios acu
mulativos, si el ahorro externo a las firmas no disminuye 75/..Vale la pena agregar
que si las firmas intenfan mantener una mayor cuantia de fondos internos a fravés
de incrementos en el margen de utilidades o en la tasa de refencién, tienden a ele

var la tasa de ahorro y.agudizarasi lov contraccién ‘de:la-economial:

Si la crisis se visualiza como temporal, algunos de estos problemas pueden no ser
muy agudos. En tal caso, puede inclus;o ayudar a acelerar el descarte de capaci-
dad productiva y acercar los margenes de uvtilidades a sus niveles compatibles con
el desarrollo a largo plazo, contribuyendo de esta manera a recrear las condicio-
nes del auge.Tal resultado no es sorprendente : de hecho indica que |qs condicio
nes de reproduccidn del auge terminan pravaleciendo sobre sus elementos de auto-
destruccidn . Siypor el contrario , las condiciones de crisis de la economia mues
tran alguna inercia, ellas mismas generan, segOn hemos visto, sus condiciones de
reproduccidn. No es muy claro en este caso cuéles son los mecanismos que permi-

ten a la economia capitalista superar sus contracciones.

El problema del desarrollo capitalista a largo plazo

a. La circularidad del proceso de acumulacién
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La seccién anterior nos mostrd claramente uno de los elementos bésicos de la acu-
mulacién capitalista: la tendencia, tanto de una economia en auge como en crisis,
a reproducir sus condiciones. Esta caracteristica d la dindmica capitalista podria
denominarse la circularidad del proceso de acumulacién. Ella se sustenta en un as
pecto central del movimiento macroeconémico : la determinacidn de las condiciones

» €

de rentabilidad y financiamiento de la inversién por el propio nivel Anversidn. En
efecto;: tanto la actividad econdmica como el monto de las utilidades dependen del
nive! de inversidn. En la medida en que éstas Gltimas'son la fuente bésica de fi-
nanciamiento de las empresas, la inversién determina el monto de chorro empresa
rial disponibles para nuevas inversiones y el acceso a fondos extemos de acumula-
cién. De esta manera, una actividad inversora dindmica crea condiciones propi-
cias para el auge, En la medida en que el proceso encuentre tropiezos, como pro-
ducto de las contradicciones del auge , la expansién se interrumpe y las nuevas
condiciones de crisis tiende a reproducirse por los mecanismos internos de la eco-
nomfa capitalista. Solo en la medida en que la crisis se visualice como femporal

terminan prevaleciendo las condiciones del auge econémico.

Las implicaciones de este anélisis post-keynesiano son desvastadoras. En efecto,
indica que la acumulacién capitalista es inherentemente inestable o, en palabras
de Kalecki, que :

El desarrollo-de largo plazo ro es inherente a una economia

capitalista. Por ello se requiere que existan “factores de desarrollo"

especificos que sostengan el movimiento ascendente de largo
plazo 7_6/ .
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El requisito tedrico que debe cumplir estos "factores de desarrolio™ es basica-
mente que permitan que el proceso de acumulacién se reinicie en medio de una
crisis general del sistema. Expresado en términos de las decisiones de los capita-

| istas individuales , deben existir elementos que eleven la rentabilidad de la

-

tversidn incluso cuando no existen condiciones de demanda agregada propicias.
Aunque la literatura post-keynesiana ha explorado diferentes mecanismos que
puedan servir como factores de desarrollo, ha concentrado la mayor parte de su
atencién en las innovaciones, en concordancia con ofras escuelas de pensa-

miento econdmico.

b. Las innovaciones como factor de desarrolio

En nuestro an&lisis anterior, hemos incorporado las innovaciones en dos momentos
diferentes. En pgmé’r I,Ugﬁlf_, _er!"‘lt'if‘ Seccién 11.B.1 mosiramos cémo el cambio téc-
nico es uno de los mecanismos mediante los cuales la economic capitalista determi
na endégenamente su crecimiento “natural”. Esta es la funcién que desempena. -=n
particular en los modelos de Kaldor, para permitir que una tasa deseada de creci-
miento no se encuentre |imitada por la disponibilidad de recursos, como ocurre en
fos modelos clésico y neo—clésico de crecimiento. En segundo lugar, hemos visto
el papel que desempefia el cambio técnico y en general las innovaciones como de-
terminantes de la inversién, Si bien el primer mecanismo anotado sirve para mejo

rar a largo plazo las posibilidades de desarrollo de una economia capifalista, es
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al segundo donde debemos dirigir la atencién para entender la funcién que de-

sempefian las innovaciones como factor de desarrollo.

Segin vimos, las innovaciones tienden a elevar la rentabilidad de nuevas inver-
siones hor encima del incentivo que genera el crecimiento agregado en las ven-
tajas. Ademds, en la medida en que obliga a los competidores a adoptar ls inno
vaciones para manfenerse en el mercado, funciona como un mecanismo adicio-

nal que contribuye a elevar la inversién. Es en tomo a estos dos mecanismos que
la fiteratura econdmica, desde Marx y Schumpeter hasta los post-keynesianos, ha
identificado el papel ciftico de las innovaciones como mecanismo impulsor del
desarrollo capitalista. Sin embargo, el andlisis anterior también ha identificado
dos problemas bésicos del proceso.innovador : su tendencia a incrementar los fon-
dos de depreciacién, por una parte, y su dependencia del ciclo general de la inver

sién, por ofra 77/. Analicemos estos dos problemas con mayor detenimiento,

El postulado esencial de la teoria keynesiana es que solo una inversién que no fen-
go una conirapartida en un ahorro ya exisfente sirve como mecanisme impulsor de

la actividad econdmica. En fol caso, el ahorro se ajusta al nivel mas alto de inver
sidn a través del mecanismo multiplicador. De esta manera, en la medida en que
un mayor nivel de inversién inducido por el dinamismo innovador genere endbgena
mente una provisidén para financiarlo (los fondos de depreciacién) no cumple con los

requisitos para una inversidn dinamizadora en el sentido keynesiano, Visto en ofros
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términos, contribuye a incrementar fa inversién bruta pero no la inversién neta.

Por este motivo, las innovaciones solo sirven como factor de desarrollo cuando
aparecen como una fuerza externa a los .ccpii'ules ya establecidos -y pierden todo
su poder cuando estén plenamente infernalizados en los fondos de depreciacién

de las firmas. En el primer caso, de acuerdo con el anélisis clésico de Schumpe
ter, los innovadores son en general nuevas firmas que atraen fondos externos. Las
firmas existentes reaccionan en algunos casos adoptando las innovaciones, bajo la
amenaza de desaparecer en la lucha competitiva. Las innovaciones sirven asi co-
mo un doble incentivo a la inversién neta : la que realizan los innovadores, por
una parte, y la que elios inducen en las firmas existentes, por ofra. Por el contra
rio, cuando las innovaciones estén plenamente interalizadas en empresas ya estable
cidas, la inversién bruta que ellas realizan estén financiada por las provisiones in
ternas,con lo cual no se generan ninguno de los incentivos a la inversién neta del

andlisis Schumpeteriano,

Este tipo de consideraciones nos lleva a formular ofro requisito que deben poseer
las innovaciones para servir como factor de desarrollo :“la capacidad de alterar a
través de su introduccidn la estructura industrial existente, es decir, la participa-
cién de las diferentes firmas en el mercado. En efecto, segin lo anotamos en las
péginas anferiores, la rentabilidad de nuevas inversiones asociadas a la innovacién

dependen de que se enfoquen hacia nuevos mercados o hacia el desplazamiento de
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capitales ya existenfes. En cualquiera de estos dos casos, dicha rentabilidad de-
pende de la posibilidad de alterar las estructuras de mercado, y serG mds alia en-

tre mayor sea la posibilidad de subvertir dicha estructura.

P ara entender a cabalidad este elemento, vale la pena comparar de nuevo el mo-
delo de los innovadores Schumpeterianos, donde el desplazamiento de los viejos
capitales por nuevas firmas es el elemento- dindmico fundamenial, con el esquema
en el cual las grandes firmas se distribuyen entre si el mercado existente e infema
lizan el procesc innovador. En este caso, la capacidad de desplazar a las firmas
del mercado estd limitado por su poder mutuo, De stfa monerd e, aunque el incen-
tivo a innovar para desplazar a los competidores del mercado puede estar presente,
tiende a perder importancia relativa. En realidad, la innovacién se convierte en
gran medida en un mecanismo de supervivencia de las grandes firmas, fanfo en su
con
competencia con otras grandes empresas innovadoras como /. los imitadores, que
sin incurrir en los costos de investigacién y desarrollo, adoptan las innovaciones un
tiempo después y obligan asf a las grandes firmas a introducir nuevas innovaciones
simplemente para mantener su participacién en el mercado. Esto explica por qué
las innovaciones se pueden mantener en una economia altamente oligopélica en de-

presién, financiadas con fondos de depreciacién y sin generar asi los elementos di-

némicos que le afribuye la teoria econdmica.
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Vale la pena anofar que, en cualquiera de esfos dos escenarios, las innovaciones
dependen en gran medida de lo situacién de auge o crisis de la economia. En efec
to, las oporfunidades econdmicas que ofrecen nuevos sectores son mayores en una
economia en crecimiento. Esto es cierfo no solamente de las oportunidades a nue~
vas firmas en el modelo Schumpeteriano, sino fambién de las que ofrecen a las fir-
mas ya existentes en un modelo oligopdlico con cambio técnico internalizado ( las
oporfunidades para vender nuevos productos, por ejemplo). Ademds, los costos de
la competencia son mucho menores en una economia en expansién que en una eco-
nomfa estancada o en deterioro, cuando las firmas luchan con gran tenacidad por
sus participaciones en el mercado. Por eflo, en cualquier caso, las innovaciones
tienen un alfo elemento endégeno y son en gran medida uno de los mecanismos re-
productores del auge o la crisis, contribuyendo a incrementar la inversidn en el
primero y a manfener menores ritmos de inversién en la segunda. De esta manera,
incluso cuando las innovaciones cumplen con los dos requisitos bésicos para servir
como factor de desarroilo (no estar plenamente internalizadas en las firmas esta-
blecidas y servir como mecanismo para alterar la estructura de mercado ) depen-

den en gran medida de factores macreeconémicos generales.

Estas consideraciones ponen de presente la importancia histérica de las innovacio
nes en la expansién copitalista, en general en la llamada fase competitiva y en
las épocas de grandes cambios tecnolégicos. Sin embargo, muestran cémo una es-

truciura industrial alfamente concentrado, donde las innovaciones han side en
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en gran medida internalizadas en las firmas ya existentes, ellas pierden en buena

parte el cardcter de "factor de desarrolic" en el sentido kaleckiano.

La capacidad de una economia capitalista de genemrrendégencmeni’e las condicio
nes para su expansién a largo plazo cuando las condiciones del auge no estin pre-
sentes queda asi claramente en entredicho, en particular cuando la estructura de
mercado ha alcanzade cierta rigidez y el cambio téenico estd internalizado en las
grandes firmas. Queda atn por explorar la posibilidad de "factores de desarrollo"
alternativos, asi,como la posibilidad de que los mercados extemos ( ofros paises ca
pitalistas, sectores no capitalistus o el gobiermo) se constituyen en mecanismos de
reactivacién de la inversién. Este tipo de anélisis nos llevaria mas ali& del foco cen

tral de este ensayo.

Hi. Armanera de conclusién : la generalizacién del principio de demanda efectiva
, g P

Vefamos en la parte | de este ensayo que la aplicacién del principio de demanda efectiva
se encontraba limitado en Keynes a la dinémica de corto plazo. Este hecho, asociado a lo
que denominamos la "critica inconclusa a Marshall} derivdé en muchos de sus seguidores ha-
cia su integracién con elementos neo—clésicos de formacién de precios,distribucién y creci

miento, que son esencialmente antagdnicos con el principic de demanda efectiva.

El aporte fundamental de la escuela post-keynesiana es la generalizacion del principio de

demanda efectiva. Segln vimos en la parte 1l del trabajo, esta generalizacidn sigue tres |7
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neas diferentes. En pri mer"?é__e!:m'ino, con base en los principios de competencia imperfec-
ta, se muestra cédmo el nivel de inversién deseada en el largo plazo es uno de los determi-
nantes bésicos del margen de utilidades. En segundo lugar, se:establecen las relaciones
que existen entre acumulacién y distribucién, tanto en el largo como en el corto plazo.Fi
nalmente, se indica cémo los determinantes bésicos de la inversién (sus condiciones de ren
tabilidad y financiamiento) dependen de la actividad inversora, generando asi una circula

ridad del proceso de acumulacién.

De esta manera, el andlisis post-keynesiano sefiala la funcién critica que desempefia fa in
version, no solamente en ‘la determinacién de la actividad econdmica en el corto plazo,
sino fambién en la formacién de precios, la distribucién de la renta y la acumulacién de
capifal a largo plazo. El andlisis post=keynesiano se orienta asi hacia la formulacién de
una verdadera teorfa general de la actividad econdémica centrada en tomo al principio de

demanda efectiva.
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NOTAS

Es 0til diferenciar al menos tres conjuntos diferentes de economistas que aqui agrupamos
bajo el #itulo de "post-keynesianas™; (a ) los kaleckianos { especialmente Kalecki, Steindl
y Asimakopulos ) ; ( b ) los economistas asociados a la Universidad de Cambridge ( Kahn ,
Kaldor, Pasinetti, Robinson Wood, entre otros ) ; y { ¢ ) la escuela Keynesiana ortodoxa de
Estados Unidos ( Davidson, Minsky y Weintraub). Elsegundo es en realidad un grupo hete-
rogéneo. Sin embargo, algunos de los economistas considerados post-keynesianos aquf, pue
den no corresponder adecuadamente a ninguna de estas agrupaciones.

Robinson ( 19625)

Robinson ( 1962a ), Cap. II; Davidson ( 1978 a ), Cap. 1

Davidson ( [978a ), Cap. 2

Kregel ( 1980 )

Keynes (1965 ), Cap. 12

Ibid. pp. 149-50, 161

Marx { 1967 ), Vol. I, p. 595

Keynes (1965 ), p. 210

Keynes ( 1965 ), Cap. 17 ; Davidson ( 1978 b; 1980 ) ; Kregel { 1980 }

Davidson ( 1978a ), Caps, 8 - 10

Ver, por ejemplo, Schumpeter ( 1961 ). Para una formulacién keynesiana, ver Kregel (1975),
Cap. 11.

Marx ( 1967 ), Vol. Ill, - p. 250

Eichner (1979 ), Introduccidn ; Eichner y Kregel ( 1975 ) ; Pasinetti (1974, Cap. IV ;
Robinson ( [975 }

Weintraub ( 1978a ; 1978b ,-caps 1-2 ) ; Davidson y Weintraub { 1978 ) ; Moore (1979 ) .



16/ Boyer { 1979 ) 2.

17/ Keynes ( 1965 ), Cap. 2; Robinson ( 1971 ), Cap. &; Appelbaum { 1979 ); Ocampo ( 1983 )
18/ Krege!l (1976 )

19/ Keynes ( 1965 ), Cap. 2

20/ Sraffa (1926 )

21/ Ver, por ejemplo, Marris;. (1964 ), pp. 114-8

22_/ Sraffa ( 1926 ); ver también , en Schumpeter ( 1962 ), Caps. VI - VIII, un anélisis de la
relacién entre el proceso de desarrollo y los mecanismos de competend a imperfecta.

23/ Davidson ( 1978a ), Cap. 3

24_/ Okun ( 1981 ), Cap. 4; Kenyon ( 1979 }; Kregel ( 1975 ), Cap. 10 ; Nordhaus y Wynne (1972);
Robinson ( 1971 ), Cap. 7 ; Steind! ( 1976 ), Caps. | - lil ; Syles - Labini ( 1969 ), Cap. I.

25/ Sylos - Labini ( 1969}, Cap. 1ll.

26/ Ibid, Cap. I

27/ Sylos - Labini (1979 )

28_/ Steindl ( 1976 ), Caps. IV - VIl.

29/ Ibid, pp. 66-69 ; Wood (1975 ), Cap. 2

30/ Kaldor (1978 }, p. xvi; Wood (1975 ), Cap. 2
31/ Eichner (1973 ) ; Harcourt y Kenyon ( 1976 ) ; Wood (1975 ), Cop. 3.
32/ Baran y Sweezy ( 1966 ), Cap. 2.

33/ Kahn (1972 ), pp. 221-5

34/ Kalecki (1971), Cap. 14; Sylos - Labini ( 1979 )
35/ Keynes (1965 ) , Cap. 17

36/ Davidson ( 1979 ; 1982, Cop. 9 )



37/ Leijonhufvud ( 1968 ; 1969 ; 1970 ) 3.

38/ Davidson ( 1978 ), Cap. 14 ; Davidson y Weintraub ( 1978 }; Okun ( 1981 ) ; Weintraub (1978a);
~ Partes Il y IV.

39/ Harrod (1979 ), Cap, 6; Weintraub ( [978a ), Parte [11;Weintraub y Wallich ( 1978 )

40/ Ver Parte 11.B y Dixon ( 1979-80 )

41/ Kalecki ( 1968 ), Parte | y (1970 ), Cap. 5

42 / Kalecki { 1968 ), Caps. 3-4

43/ Harrod (1939 )y (1979 ), Caps. 2, 3y 7

44/ Harrod ( 1979 ), pp. 77 -8y 85 -7

45/ Harris (1978 ), Caps. 9 - 10; Kaldor (1978 ), Cap. 1

46/ Kahn (1972) , Cap. 9; Pasinetti, (1974 ) Caps. V - VI

47/ Kahn (1972') , pp. 150-1, 227-31

48/ Pasinetti (1974 ), p. 103

49/ lbid, Caps. VIy VIl ; Kaldor (1978 }, pp. 94-9

50/ Kaldor { 1956; 1969, Parte 111 ; 1978, Caps. 1-2 )

51/ Kaldor ( 1978 ), p.. viii. Una de las peculiaridades de los modelos de Kaldor ( en especial

~ 1969, Cap. XIll y 1978, Cap 1) es que la tasa de crecimiento estable depende Gnicamente

de los parGmetros de la funcién de progreso técnico. Este hecho haria pensar que es dicha
funcién y no el dinamismo empresaria! el que determina la tasa "natural". Sin embargo,
en sus propias palabras, la funcién de progreso técnico " refleja no sdlo la inventiva en el
sentido estricto de la palabra, sino también el grado de dinamismo técnico de la economia
en su mds amplio significado, el cual incluye no sdlo la capacidad para tener nuevas ideas,
sino también la presteza de los empresarios para adoptar nuevos métodos de produccidn "
(1969 ), p. 249

52/ Kaldor ( 1971 ), Cap. 8

53/ Harcourt ( 1972 ), pp. 210-4; Kregel (1975 ), Cap. 10

54/ Robinson ( 1962a y 1969 )



55/ Steindl ( 1976 ), Introduccién
56/ Ver nota 49
57/ Davidson ( 1978a ), pp. 292-301, 317-335; Wood ( 1975 ), Cap. 4

58__/ Kalecki ( 1968 ), Parte 1l ; Asimakopulos (1975;1977); Harris (1978), Cap. 9; Steind! (1979);
Chica (1983). ‘

29/ Baran y Sweezy (1964), Caps 3-4; Levine (1975); Steindl (1979); Ocampo (1976), Cap.l.
_Lf:_()/ Kaldor (1978), p. 43

61/ Aunque, segiin se conoce ampliamente, no puede explicar simulténeamente el crecimiento
y las fluctuaciones de dicha economia. Ver Pasinetti (1974), Cap. 2.

_6_2/ Pasinetti (1974), Cap. 2y (1981}
63/Schumpeter (1961), Cap.li.

64/ Asimakopulos(1977); Kalecki (1971), Cap.15.
é5/ Kaldor (1978), pp.41-2

66/ Davidson (1978 a ), .Cap. 10

67/ Davidson (1978 a ), Cap.4

68/ Kaldor.(1978), p.60

69/ Steindl (1976), pp.175-88

70/ Steindl (1976),Cap. X!, Sobre este aspecto, ver también Tobin (1982), Caps. 3y 4.
71/ Minsky (1975), Caps. 4-6

72/ Minsky (1975), pp.114-6 y 120-7.

73/ Kaldor (1970), p.5

74/ Ocampo (1976}, Cap.l

75/ Steindl (1976), pp.113-21



76/ Kalecki (1968), p. 167.

77/ Para una discusién mads amplia sobre este tema, ver Scumpeter (1961}, pp.66-67 y 135-6;
Baran y Sweezy ( 1566 ), Cap. 4; Kalecki {1971), Cap. 15; Robinson (1965); Ocampo
(1976), Cap. I.
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