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1
Marx, Marshall y Keynes®

Tres puntos de vista sobre el capitalismo

Estos tres nombres van asociados a tres actitudes respecto al
sistema capitalista. Marx representa el socialismo revolucionario, Mar-
shall la defensa complacida del capitalismo, y Keynes la defensa
desilusionada del capitalismo. Marx intenta comprender el sistema
@ fin de acelerar su destruccién. Marshall procura hacerlo acepta-
ble presentindolo bajo una perspectiva halagiiefia. Keynes intenta
descubrir qué ha fallado en el mismo con objeto de idear los me-
dios para salvarlo de la autodestruccién.

Resumir en algunas palabras toda una compleja estructura de
ideas supone necesariamente una falsificacién por exceso de sim-
plificacién; pero, siempre y cuando se teconozca el riesgo, es admi-
sible establecer a grandes rasgos el contraste esencial entre las teo-
rlas econdmicas que sirven de base a estos tres puntos de vista.

El argumento central del sistema de Marx, tal como aparece en
el tomo primero de El Capital, consiste en que, bajo el capitalismo,
los salarios reales de los obreros tienden a mantenerse permanen-
temente a un nivel reducido, en tanto que los capitalistas reciben
como beneficio el excedente del producto una vez cubiertos los
salarios. Asevera que personalmente los capitalistas no estdn muy
interesados en un nivel de vida lujoso. Sometidos a la presién de

* Conferencias pronunciadas en Ila Delhi School of Economics, 1955. Publicadas
por dicha Escuela en su «Occasional Paper N. 9».
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economfa en crecimiento méds que a la estricta l6gica que requiere
una economfa estdtica, los capitalistas invierten y acumulan debido
a que el beneficio es suficiente para compensar un sacrificio del
consumo presente. Ello ocasiona un aumento de la riqueza total;
los obreros también se benefician puesto que los salarios aumentan
con la productividad, en tanto que el precio de oferta del capital
permanece m4s o menos constante.

Keynes establece una penetrante distincién entre los dos as-
pectos de la acumulacién: el ahorro —esto es, la abstencién de
consumir— y la invetsién —esto es, el incremento del stock de
capital productivo—. Los capitalistas de Marx ahorran automdti-
camente porque desean invertir, a fin de adquirir méds medios de
produccién que les permitirin emplear mds fuerza de trabajo y
obtener més beneficios. Los capitalistas de Marshall invierten au-
tomdticamente porque desean ahorrar, esto es, poseer mayores ri-
(uezas.

Keynes sefiala que ambos aspectos de la acumulacién no es-
tin automdticamente ligados en una economia capitalista desarro-
llada. El ahorro supone la reduccién del gasto dedicado al con-
sumo y la contraccién del mercado de productos, de modo que re-
duce la rentabilidad de la inversién. La inversién supone el em-
pleo de trabajo a fin de producir mercancias no disponibles para
¢l consumo y de este modo aumenta la demanda respecto a la
oferta. La conexién entre ambos aspectos del proceso de acumula-
cibn no los mantiene en armonia; al contrario, la propia natura-
leza de la empresa privada es causa de que presenten una tenden-
cia crénica a desacompasarse. En determinados momentos, la eco-
nomfa intenta invertir mds de lo que puede; la demanda total de
trabajo en el sector de consumo y en el de inversiébn es superior
a la oferta disponible y se produce una inflacién. Pero es raro que
ello suceda, excepto en tiempos de guerra. Normalmente prevalece
la situacién contraria; la inversién no alcanza el nivel que fdcil-
mente podria presentar y una riqueza potencial se despilfarra en
desempleo.

Cada punto de vista lleva la impronta del perfodo en que fue
concebido. Marx formé sus ideas rodeado de la amarga pobreza de
log afios 1840. Marshall presencié el florecimiento del capitalismo
con la paz y prosperidad de los afios 1860. Keynes tuvo que bus-
car una explicacién para la morbosa condicion de «pobreza en me-
dio de la abundancia» del perfodo de entreguerras. Pero todos ellos
tienen importancia para otras épocas, pues, en la medida en que
es vilida, cada teorfa ilumina caracteristicas esenciales del sistema
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i ] incipios de la lucha libre, el argumen '
cione segin los principlos d icha | : o
una inconsistencia de base. Los mdwx_duus que persiguen ;:r =
terés personal descubren que les conviene asociarse Yy acnr]j.
competir. Los monopolios, los sindicatos, 1:?5 j_mrndc:s pg taca;s:,
nacen del propio proceso de competencia € impiden 'g}m S;eral
culte eficaz como mecanismo destinado a asegurar el Ient'gble :
El individualismo puro, sin trabas, no es un sistema prac malimit i
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cién. Debe existir un cédigo de reglas del juego, estableci Ti i P:g :
decreto o convenidas de comdn acuerdo. Ningin conjunto

plas del juego puede asegurar una perfecta armonfa de intereses
entre todos los grupos de la sociedad, y cualquier cédigo concreto
serd defendido por aquellos a quienes favorezca y atacado por aque-
llos a quienes convendria mds otro distinto.

En su aspecto cientifico, la teorfa econdmica tiene por objeto
demostrar ¢cémo funciona un conjunto particular de reglas del jue-
go, pero al hacerlo no puede evitar presentarlas bajo una pers-
pectiva favorable o desfavorable a las personas que estin partici-
pando en el juego. Aun cuando es posible que un autor se imponga
una perfecta objetividad, seguird haciendo propaganda, ya que las
ideas de sus lectores estdn dictadas por sus intereses. Considere-
mos, por ejemplo, un argumento puramente analitico como que
In operacién del patrén oro asegura la estabilidad de los cambios
siempre y cuando los tipos de salarios monetarios sean flexibles.
llllo significa que no funcionard bien si existen sindicatos podero-
508 que impidan la reduccién de los salarios cuando asi lo requiera
¢l mantenimiento del tipo de cambio. Se trata de una afirmacién
puramente cientifica que da poca cabida al desacuerdo si se la con-
sidera como descripcién del funcionamiento del sistema. Pero algu-
nos lectores la considerardn una poderosa propaganda contra los
sindicatos, y otros una poderosa propaganda contra el patrén oro.

[iste elemento de propaganda figura incluso en los detalles mds
rgurosamente técnicos del tema; no puede dejar de aparecer cuan-
do se 'discute el tema general del funcionamiento del sistema en
M conjunto.

Cada uno de nuestros tres economistas se dedica a describit
law reglas del juego capitalista y, en consecuencia, a criticarlas o
defenderlas. Marx demuestra que las normas son desfavorables para
los obreros, y que precisamente por ese motivo no serdn toleradas
largo tiempo. Marshall aduce que las normas estdn estructuradas
de modo que produzcan el méximo incremento posible de la ri-
(ueza y que todas las clases saldrdn beneficiadas, ya que partici-
pun de ésta. Keynes estd demostrando que es necesario enmendar
1'.“ normas a fin de asegurar la continuacién del incremento de la
Hiqueza,

Ils imposible separar la descripcién y la evaluacidn, y preten-
der (ue esta tltima no nos interesa, equivale a engafiarnos a noso-
wos mismos,

Marx se muestra bastante explicito en cuanto a su finalidad,
Fstd en favor de los obreros y expone su acusacién del capitalismo
con objeto de alentar a los obreros a destruirlo.

Marshall no tomé partido de forma franca y explicita en el en-
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Ideas e ideologia

Debemos admitir que toda doctrina econdmica que no constituya
un formalismo trivial contiene juicios politicos. Pero es una grave
insensatez escoger las doctrinas que deseamos aceptar ateniéndonos
a su contenido politico. Es insensato rechazar un andlisis porque
no se esté de acuerdo con el criterio politico del economista que lo
presenta, Por desgracia, este enfoque de la economia prevalece mu-
¢ho. La escuela ortodoxa se ha quedado anquilosada en gran parte
por su negativa a aprender de Marx. Debido a que no les gusta su
politica, sélo se ocupan de su economia para sefialar algunos erro-
res de ésta, con la esperanza de que al refutarle algunos puntos lo-
prardn que sus doctrinas politicas resulten inocuas.

En consecuencia, la discusién de Marx se ha limitado basica-
mente a una critica de la teorfa del valor trabajo. La teoria del
valor trabajo es una pancarta que se emplea para cubrir una serie
tle aspectos de la doctrina marxiana. Uno de sus elementos es la
teorfa sobre la forma en que se determinan los precios relativos de
los productos bajo condiciones de equilibrio a largo plazo. Los eco-
nomistas ortodoxos pueden demostrar ficilmente que la idea de
(ue los precios son proporcionales al tiempo-trabajo necesario para
ln produccién no tesulta adecuada como teorfa de los precios rela-
tivos. A base de concentrarse en este aspecto, lograron llevar el ar-
pumento a un dmbito en el que podian apuntarse unos cuantos tan-
los superficiales contra los marxistas, pero no mostraron el menor
interés por intentar aprender de Marx o por preguntarse qué rele-
viancia tenian esos detalles para la problemitica central.

Los marxistas les ayudaron mucho en este sentido, ya que, en
vez de replicar con un encogerse de hombros a los intrincados ar-
pumentos sobre la teorfa de los precios, se dejaron arrastrar a una
werie de sofismas en un esfuerzo por defender a Marx incluso cuando
etn indefendible.

Bajo la polvareda levantada por toda esta controversia sobre as-
pectos no esenciales, ambas partes perdieron de vista los aspectos
mds valiosos de la teorfa de Marx.

Para citar un ejemplo, las teorfas de la reproduccién en expan-
aldn proporcionan un enfoque muy simple y absolutamente indis-
pensable del problema del ahorro y la inversién y del equilibrio

entre ln produccién de bienes de capital y la demanda de bienes
de consumo. Este fue redescubierto por Kalecki, quien se basé en
ol mismo para tratar el problema de Keynes, y teinventado por
Harrod y Domar, como base de la teorfa del desarrollo a largo
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plazo, Si se hubiese estudiado a Marx considerdndolo un econo-
mista serio, en vez de tratarlo como un ordculo infalible, por una
parte, y €omo blanco de epigramas baratos, por otra, nos hubiése-
mos ghorrado mucho tiempo.

los matxistas no han hecho més buen papel que los economis-
tas ortodoxos por lo que s€ refiere a negarse a aprender de aque-
llos cuyas ideas politicas desaprueban. Situdndose a la defensiva,
consideran una especie de traicién aceptar cualquier punto sentado
por los criticos de Marx, e insisten en defenderle hasta el ltimo
detalle, de modo que ni siquiera dan la razén a Marshall cuando
afirma que la teorfa del valor trabajo es una burda explicacién de
la determinacién de los precios relativos y que € preciso rectifi-
carla y elaborarla en determinados aspectos.

Fsta inflexibilidad es particularmente marcada en su reaccién
ante Keynes. Puesto que rechazan la idea de que sea posible salvar
al capitalismo de sus crisis mediante medidas econémicas adoptadas
por los gobiernos, niegan la légica del argumento de Keynes. Se-
fialan que éste es presa de una ilusién cuando apela al Estado como
si se tratase de un benévolo 4rbitro imparcial de quien se puede
esperar que obre de la forma mids beneficiosa para todos si se con-
sigue hacerle comprender el modo de lograrlo. Afirman que el Es-
tado es un Organo de los capitalistas y que, €0 consecuencia, €s
inGtil esperar que ponga €n préctica politicas destinadas a impedir
el desempleo, favoreciendo a los obreros.

La primera parte del argumento es de mucho peso, pero la se-
gunda es un #0# sequitur. A los capitalistas no les gusta tencr cri-
sis, ya que el desempleo va acompafiado de pérdidas. Y, en la actua-
lidad, tienen un motivo muy poderoso para que les desagrade el
desempleo en si, ya qué éste proporciona peligrosos argumentos 4
sus enemigos politicos. Evitando el desempleo, los gobiernos les
proporcionarian algo que desean, pero que no pueden lograr por
sf solos.

En su época, Marx tuvo una visién muchisimo més penetrante
y sutil del funcionamiento del sistema que la sustentada por sus
seguidores modernos. Al discutir Ja limitacién legal de la jorn
de trabajo, demostrd que cada capitalista individual tenfa interés
en impedir una legislacién que limitarfa su capacidad de explotar
4 sus obreros. Sin embargo, colectivamente, €ésta fayorecia sus in-
tereses, puesto que una explotacion excesiva destruye la fuerza de
trabajo, de la cual todos dependen. En consecuencia, mientras fin-
plan resistirse a las exigencias de los trabajadores y los humanita-
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Irrumucve:u]];ra:cau;;]:gérf ;ﬂlque I nicames 6L et k0

: el progreso técnico. A ttali
no les interesa una vi : . A sus capitalistas
vida de lujo; expl 1 :
lar, y aume 0o, SEpIotdn & trabajo a fin de acumu-
ntan la productividad ;
con objeto de dis
may . ner de un
r [il}utl;uﬁitj:;degtz para Hdestmarln a la inversién. «La fl'{:ﬂductividad
se desarrolla como el <
los obre €L paa e la cdmara.» Impiden a
hhlul T:Il;ﬂs a_c::i:so a toda participacién en la produccién inl?:ramen-
,,,{;,,:,,.I s si los ﬂi?rerus consumiesen mds, la acumulacién seria

i y se ﬁb.?tat:u]uaria el incremento de la riqueza total
el ir“ l“i‘mPDrcmna una explicacién de la funcién de la cXPIu'tacién
o ; .:r:n muI:EI:E, explica por qué en una economia socialista em e-
mente “]un 3 e“f'm_"mu“ rdpido el nivel de vida aumenta muy Ienpta

N8 desniv I;nnclplﬂ, y por qué, cuando el beneficio privado no crea
ile itnpue::t entre precios y salarios, es necesario creatlo a través
stos, a fin de obtener los fondos necesari
mlncidn, ios para la acu-
Al describi _—r .
| describir el capitalismo floreciente anterior a la primera gue

it mundial, antes de que le preocupase el problema del desem-

oo, Keynes establecié isi :
ol de Marx. un andlisis que, en lo esencial, coincide con

ll -‘ i JI ] . - p E

19




Futopa estaba social y econdmicamente organizm?a de modo que que-
dase asegurada la mdxima acumulacién de capital. Si bien las condiciones

de vida cotidiana de la masa de la poblacién iban experimentando una

continua mejora, la sociedad estaba organizada de modo que una gran
de la clase menos sus-

parte de la renta incrementada pasase a manos ;
ceptible de consumirla. Los nuevos ricos del siglo x1x no tenfan el hébito
de los grandes gastos ¥ preferfan el poder que les conferfa la inversion
a los placeres del consumo inmediato. En realidad, aquellas vastas acu-
mulaciones de riqueza fija v de perfeccionamientos de capital que carac-
terizaron esta época entre todas las demds, fueron posibles precisamente
gracias a la adesigual» distribucién de la riqueza. En ello residid, de hecho,
la principal justificacién del sistema capitalista. Qi los ricos hubiesen dedi-
cado su nueva riqueza a SuS placeres personales, el mundo no hubiera
podido tolerar tanto tiempo un régimen de ese tipo. Pero los ricos aho-
rraron y acumularon como abejas, sin dejar de favorecer a la comunidad
entera, si bien personalmente tenfan objetivos mds limitados.

Las inmensas acumulaciones de capital fijo que se llevaron a cabo
durante la mitad del siglo anterior a la guerra y que tanto beneficiaron a
la humanidad, jamds podrian haber tenido lugar en una sociedad cuya
riqueza se hallase dividida de modo equitativo. Los fcrrocarnles_ del
mundo, que esa época construyé COmo un monumento pard la posteridad,
fueron, al igual que las pirdmides de Fgipto, obra de una fuerza de tra-
bajo que no tuvo la libertad de consumir en disfrute inmediato el pleno

equivalente de sus esfuerzos.

Al escribir esto no estoy condenando necesariamente las précticas de
esa generacién. En el trasfondo inconsciente de su ser, la sociedad sabia
lo que estaba haciendo. El pastel era realmente muy pequefio en propor-
ci6n a los apetitos del consumo ¥, en caso de dividirlo equitativamente,
nadie hubiera salido muy beneficiado con el reparto. 1a sociedad no es-
taba trabajando pata los mezquinos placeres del momento, sino en vistas
a la futura seguridad y avance de la raza —en realidad, cara al «pro-

gresont

Nada de ello contradice el anélisis de Marx, aunque el argu-
mento tiene por objeto explicar por qué sobrevivié el capitalismo,
en vez de demostrar por qué deberfa ser suprimido.

Para establecer una acusacién contra el capitalismo es preciso fe-
currir al argumento de Marshall. Es cierto que, €n lo esencial, se
desea obtener beneficios en vistas 4 acumular, pero eso sélo es
parte de la verdad. El beneficio constituye también la base del
consumo de los capitalistas. fistos deben ser «remunerados por la
espera» y no ahorrardn, o ni siquiera conservardn la riqueza acu-
mulada en €l pasado, & no ser que s¢ les soborne hasta cierto pun-
to con un elevado nivel de vida personal. El hecho de que la so-

4. Bconomic Consequences of the Peace, pp. 1821, (Trad, al castellano: Las
consecuenclas econbmicas de la paz, Calpe, Madrid.)
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ciedad pague por el ahorro a base de permitir una gran desigualdad
i el consumo representa una forma muy costosa de hacer las co-
sas y supone un gran despilfarro. Serfa muchisimo mds econémico
desposeer a los capitalistas, dejar la riqueza ya acumulada al cui
dado de la sociedad, fuera del alcance de nadie, consumir lo I.lf.'!
se_posee «en gratificacién inmediata», a expznsas} del futuro qde-
cidir la tasa de acumulacién que debe realizarse, partiendo c,lf:yc:{}n
mdua:ﬂcmnes generales sobre el desarrollo del r;aniunto de la em-
nomia, en vez de adecuarla a los caprichos individuales -
| Si los capitalistas respondiesen por completo a lz.descri i6n
aI‘e .Marx y realmente invirtiesen la totalidad del excedente g{ﬂ 50-
cialismo serfa innecesario. Lo que aboga mds en favor del ,so iali
mn1 es el aspecto rentista del beneficio como fuente de quuez;.:I prsi:
;.:?:] di‘ aspecto que subraya Marshalll; y el aspecto empresarial del
eneficio como fuente de acumulacién, destacado por Marx, co
tituye la mds poderosa defensa del capitalismo. g
El a_nahms de Keynes también puede servir de base para
-mnclus&ones politicas opuestas. Demuestra, ante todo il
economfia capitalista avanzada presenta una £endencia na;urg;lz ::lma
rm?mcnr en un estancamiento crénico, con desempleo pcrmanenfs-
y que es sumamente inestable por naturaleza. Aduce que par 5
siga funcmnanfln con eficacia es preciso cierto gradg depaiztegft
:; :l*:; ;ﬂrninindzlb:::“;:l?a puro gg la empresa privada. En particular, los
Pt var a cabo una cantidad suficiente de inversiones
ue | pensen la mcapa:::dad .d{‘: los capitalistas privados para man-
“ mncfc;:tmuilmente _Ia inversién al nivel deseable. Pero, en tanto
l|1{;¢‘C51‘|' a los plnartlculare:{ una gran parte de la inversién, serd
heces r{g que la lnf;erf_crenma no lleve a una situacién en la cual
,,:uhli::iii; 5rl E}::;*;:ad;l v;?;:er‘;e m;nnsUpor la simple razén de que los
. endo mds. Una i
provoca _net:csariamente una disminucidge?edalatﬂs:ngliﬂ?zzgmt}amgf
teriores inversiones. De ello se sigue que la inversién indtil eul :
|1|misl-:ﬁ:azbq}1e laDinversién util para mantener el nivel deula ;;:&Jt:la
da de trabajo. «Dos pitdmides, dos misas, so j :
unn; pero no sucede lo mismo con dos fer}ciafrﬂt:sdﬁsilz-e{?:rkq:i

Mie . :

aas ;::;Tr:;b los millonarios se complazcan en construir mansiones inmen

vez difunmsﬂi&r sus cuerpos en vida y pirdmides para conservarlos una

i erijan catedrales y financien monasterios o misiones ex

nhund:mci?? expiar sus pecados, serd posible aplazar el dfa en que la
e capital interferird con la abundancia de producto ECavar

5. General Theory, p. 131,
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s6lo aumentard el
’ ar por ello a base de los ahorros, NO ! un S
:-.lllul:Il:ll:: };il!rgmmlfﬁfn el dividendo nacional real de bienes iitiles y s8¢

viclos,

Keynes se proponia darlun ?jemlplg dli 1;1;5;2101; Igclwuca:}:z_
lismo y solicitar un control raciona e clisiess o D e
mento resulta ser una explicacién del florecimient e
moderno con unos gobiernos que se ._dedican a inver T i

 En vez de gravar de modo fulnoso una economia a -
?;E[H::armﬂada, el agparcnte despilfarro economico del lt::uar j:maﬁzg
tos es en realidad un método que permite mantencr ia P Salr:gs ﬁ:
De ello se deduce que si los arr’n‘aimentn; I:Ieii:ita;r; 1:;1;-:: b p::,de:

' alizar inversiones utiles y 1 ) nto, :
;falaplifaccllse%efdencia de los capitalistas. En ccnsccuencm,al:;ic :?I;:.
listas prefieren una situacién en que los armamei&qs ;;s o
cesarios. La mayorfa convendrd en que este remedio Lok
que la enfermedad y, 2 partir del argumento -::j.e Ifﬂynfs'; :] EEE(} "
aducir que el capitalis;no no se salvard por ningun Otr

ncia al desempleo.
% tiir;deanélisis del caI;italismo realizado por Marx revela sus tgu:;é
tos fuertes, pese a que su finalidad era at?carlﬂ. Fldargpl}r;ro o
Marshall dejé involuntariamente al descubierto e ESEI e
capitalismo, aunque deseaba recomendarlo. Al r.ierlr.mstra e
dad de aplicar remedios a los defectos del capltad Esgﬁ, ggdins
muestra también cudn peligrosos puedf:n resultar dic o{; re -

A fin de aprender de los economistas ccr?u.c1enct1dco?,t:;1 3P e
ciso separar lo que tiene de véhdn su descmpc:lén id:gh .
la propaganda, franca © inconsciente, en fméar :.i s.=i1ﬂ e [g;, e
mejor método para separar las ideas cientificas de la 1 él]ags By
darle la vuelta a la ideologfa y ver cémo se presentan aqu e
de el punto de vista opuesto. .S1 se d_esmtegran' lténm;;ﬁdn e
logfa, carecen de validez propia; si siguen tenien ud s
descripcién de la realidad, entonces algo puede aprende ;

nos guste o no la ideologfa.

Las grandes contradicciones

Fs insensato negarse a aprender de las ideas de un eti.onomléti
cuya ideologia nos desagrada. También es poco aconsejable confia
en las teorfas de aquel cuya ideologfa aprobamos.

6, Ibid., 220.

22

Una teorfa econdmica constituye como mdximo sélo una hip6-
tesis; no nos dice qué estd pasando. Sugiere una posible explica-
cién de algiin fenémeno y no puede ser aceptada como correcta
hasta ponerla a prueba contrastdndola con los hechos. La misién
de los discipulos de un gran economista no consiste en propagar
sus doctrinas, sino en comprobar sus hipétesis. Si resulta que los
hechos no concuerdan con una hipétesis, ésta debe ser rechazada,
De nada sirve escoger una hipétesis por el color del economista
que la propone y rechazar luego los hechos que no coinciden con
¢sta,

La hipétesis de Marx, bajo la forma simple de su teoria elabo-
rada y publicada en el tomo primero de El Capital, dice que, en
general, con excepciones y calificaciones, es de esperar que bajo el
capitalismo los salarios reales permanezcan mds o menos constantes.
Tiene dos razones para sustentar este punto de vista. Una es pu-
ramente metafisica. Todo se intercambia por su valor; esto es, por

¢l producto de una cantidad de horas de trabajo igual a la reque-
rida para producirlo.

El valor de la fuerza de trabajo viene determinado, tal como sucede con
cualquier otra mercancia, por el tiempo de trabajo necesario para la pro-
duccién y, por consiguiente, también para la reproduccién de este ar-
tfeulo particular. En la medida en que posee un valor, éste no representa

m:'il.*: que una cantidad definida del trabajo social medio en ella incorpo-
Ficio,

Se trata de un enfoque metaffsico del problema de la determi-
nacién de los salarios. Cuando preguntamos: ¢Por qué cree que la
fuerza de trabajo se intercambia por su valot?, responde: Todo lo
intercambiable se intercambia por su valor.

Pero también posee una respuesta analitica. Los trabajadores
son débiles y se hallan desorganizados. Los patronos pueden redu-
cir los salarios tanto como les plazca dentro de los limites de la
necesidad téenica de mantener la existencia de la fuerza de traba-
jo. Por tanto, los salarios se fijan al nivel de subsistencia conven-
cional. Cuando un exceso de demanda de trabajo, debido a una
tdpida acumulacién, tiende a hacetlos subir, o cuando los sindica-
los se enfrentan con los patronos contando con igual poder de ne-
pociacién y les extraen concesiones, el sistema reacciona de modo
gque los salarios vuelvan a reducirse. Primeramente, ¢l mero hecho
e que los salarios sean mds elevados significa que se realiza menos

7. Capital (The Modern Library), p. 189, (Trad. al castcllano: K. Marx, Bl Capi-
fal, I'. C. E., México.)
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acumulacién, Cuando la pnb}acidén m:;d:riletnrig;i ;m‘:u;;:T:zr:;;f;
e la acumulacién hace que la de _ !
lrlnn-.ﬁ[}::;:t.q;:a a la oferta. En segundo lugar, se realizan m;znzzasgn;
mizadotes de trabajo, a fin de superar una amenaza e
mano de obra; aumenta el pmduct? per cépita 1? ugzmiguieme
dada de capital fﬁnplea m'enraés t‘:jabi:: ;E,I;lmfzengz::ste o
socava el poder de negociacion de ; '
:2;‘;\? de sa?:rins reales jaméds puede mar{t::n.eEs*?ﬂil;rgneﬂ;n;ﬁd?ﬁ
por encima del nivel al que se establecio inici en‘; e
formé la clase de trabajadores libresx:; esto es, cuando ma};{
mo comenzé a sustituir a la pmducmﬁq campesina y ?Srtes. De )
Ahora bien, en general no se ha v_enﬁcado esta hip ';esss.a o
cho, ha aumentado el nivel de salarios en Ias_ :Emnui as Zl 3 i
tas desarrolladas. El aumento dn‘:i la pmduct:wldad a zjiemﬂ =
ciente para permitir la ;ﬁ:l}néulacnﬁn «y también» un au
i ' e los trabajadores. +
nwell.,ei?nwhdl:elié explicar ]csta circunstancia, ¥y los marxistas PT-::
teriores tienen una respuesta preparada que siempre :;.?ca.n a_di _
lucir cuando se les discute este punto. El aumento de sﬁ arios =
cen— sélo se refiere a los paises imperialistas. Los beneficios ?: “
mantenido gracias a la explotacién colu:':-mal y, en ct:mﬂm;;:i S,mn_
capitalistas pudieron mimar a los trabajadores de la 1:|:u.=:91 P N
cediéndoles salarios mds elevados. Son «esclavos df-l p mn}aniales
dos que participan de la explotacién de los trabajadores c:lne fnrza;'
Este argumento huele a alegato esgccml, un t:lntent-ar Sibsried
los hechos para adaptarlos a la hip6tesis en vez de m{:ﬂ:& i
hip6tesis a la luz de los hechos. El argumento segun € il
vada tasa de beneficio que puede ohiienersa de la cxplotaci 1-11 -
trabajo con salarios bajos en las colonias hace aumentar los sa aemn
de la metrdpolis, no resulta muy plausible. Los' capitaliistas_esp o
obtener mds o menos la misma tasa de beneficios ::lon equiera c.ltgn
inviertan; si los beneficios son :lev*ados en el extf:rl:.:r,bnu mwc!: -
en el pais. En consecuencia, la existencia de trabalad aratg ¢ 5
exterior no aumenta, sino que reduce la demanda de trabajo
Y p;&is- cabe duda de que el trabajo r:lf, los pafses imperialistas ha
salido ganando con la explotacién colonial, pero a través dt:bugzd me-
canismo distinto. Los bajos salarios coloniales han contribui nda
que las materias primas resulten baratas y, de este mo:dn, hﬂ:ndcr:a.o
una relacién real de intercambio favorable a las naciones e1;;1 ‘ustrgl-
les. Tampoco cabe duda de que Io_s trabajadores se be:l'x E:mn aes
refilén de la riqueza de los capitalistas que han amasado fortun
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en el exterior, a través de su capacidad tributaria, de obras de ca-
ridad y de la demanda de servicios. Pero serfa absurdo suponer
que es posible explicar de este modo méds de una pequefia parte del
aumento del nivel de vida de los obreros industriales, sobre todo
en los Estados Unidos. Los salarios han aumentado debido a la
gran productividad técnica que ha promovido el capitalismo, y a
que el sistema opera de modo que permanezca mds o menos cons-
tante la participacién de los salarios dentro del total crecimiento
de la produccion.

El hecho de que hayan aumentado los salarios reales requiere
una modificacién muy importante de la tesis central de la teorfa de
Marx. Ha resultado que no existe una miseria creciente que im-
pulse a los obreros a la rebelién. Los capitalistas han logrado so-
bornarlos cediéndoles una parte del producto creado por el capita-
lismo. Ademds, los obreros se van saturando de ideologfa capita-
lista y consideran la vida en términos de valores capitalistas. Han
desarrollado un estado de 4nimo en el que no desean que se modi-
fiquen las reglas del juego. Hoy en dia es muy notorio el hecho de
que el marxismo florece mejor en los paises donde el capitalismo ha
tenido menos éxito.

El propio Marx tuvo conciencia de que asi estaba sucediendo ya
en vida suya.

El movimiento proletario inglés bajo su antigua forma cartista debe
perecer por completo antes de que pueda desarrollarse bajo una nueva
lorma, capaz de subsistir. Y ain resulta imposible prever cémo serd esta
nueva forma, Por lo demds, me parece que [la nueva politica] va real-
mente ligada al hecho de que el proletariado inglés se va aburguesando
endn vez mds, de modo que esta nacidn, la méds burguesa de todas, apa-
fentemente se propone, en tltima instancia, poseer una aristocracia bur-
puesa y un proletariado burgués, ademéds de una burguesial

In el caso de los Estados Unidos, ello es aiin mds cierto hoy
dian que en la Inglaterra de los afios 1860.

Marx jamds logré completar su gran plan. Los dos ultimos vold-
menes de El Capital son compilaciones realizadas a partir de notas,
no  plenamente elaboradas, que hasta cierto punto resultan con-
fusas e inconsistentes. Con frecuencia se ha sugerido que Marx no
pudo seguir adelante por no lograr encontrar una salida a la con-
trnciccién existente entre su hipdtesis v los hechos que le rodeaban.

La contradiccién resulta mucho mds chocante en la actualidad.
Ahora ha quedado claro que la transicién revolucionaria hacia el

B, Murx Engels' Selected Correspondence (Lawrence & Wishart), p. 115.
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socialismo no tiene lugar en las naciones capitalistas avanzadas, sino
en las mds atrasadas. Resulta bastante ficil decir, una vez con-
cumados los hechos, que es natural que «se rompa €l eslabén mds
débil de la cadena»; pero el asunto es mucho mis complejo. La ex-
periencia actual sugiere que el socialismo no es una fase posterior
al capitalismo, sino un sustituto de éste, un medio para que las
naciones que no participaron en la revolucién industrial puedan
imitar sus realizaciones técnicas; un medio para conseguir una acu-
mulacién rdpida con un conjunto de reglas del juego distintas. Ello
hace necesaria una drdstica reconsideracién de la hip6tesis central
de Marx. Se puede aprender mucho del anglisis del capitalismo
realizado por Marx, pero si nos limitamos a tragdrnoslo tal cual
corremos el riesgo de incurrir en un grave error.

Respecto al tema del nivel de vida, la teorfa de Marshall so-
porta la prueba de la experiencia mejor que la de Marx. Pero la
teorfa de Marshall también contenfa un defecto fatal, El desempleo
del perfodo de entreguertas revel6 la fisura de su sistema, fisura
por la que Keynes se introdujo para hacetlo explotar.

Marshall, al igual que Marx, no logré completar la gran obra
en tres volimenes que tenia proyectada? Al igual que Marx, él
mismo advirtié el punto flaco de su propia teorfa. Todo su argu-
mento depende del efecto beneficioso de la acumulacién. Pero abs-
tenerse del consumo presente 2 fin de ahorrar no es lo mismo que
incrementar el stock de capital. Marshall tenfa conciencia de este
defecto de su sistema y s€ anticipé a Keynes en ponerlo al descu-

bierto.

Pero, aunque la gente disponga de poder adquisitivo, puede optat
por no hacer uso de él. En efecto, cuando la confianza ha quedado mi-
nada por los fracasos, no puede inducirse al capital a abrir nuevas com-
paiiias o a ampliar las antiguas... Otras ramas, que encuentran un met-
cado escaso para sus bienes, producen mMmcnos; ganan menos y, por con-
siguiente, compran mMmenos: la disminucién de la demanda de sus mer-
cancias les hace reducir su demanda de otras ramas. De este modo se
propaga la desorganizacién comercial: la desorganizacién de una rama
descompasa las demds, y éstas reaccionan sobre aquélla y aumentan su
desorganizacién.

La principal causa del mal reside en una pérdida de confianza. Este
podrfa ser suprimido casi en el acto, y en su mayor parte, si fuese posible
recuperar la confianza, cuya varita mdgica tocarfa todas las industrias y
hatfa continuar su produccién y su demanda de mercancias de las demds...
Pero la reanimacion de la industria tiene lugar a través del aumento

9, Clerto es que publicd  Money, Credit and Commerce, pero no cs mis que una
sombra de lo que originariamente debia ser; el tercer volumen de los Principles.
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gradual y a menudo simultdneo de la confianza en muchas ramas diver-
;as, se E:n'mad en cuanto los negociantes creen que los precios no conti-
uardn bajando: y cuando la industria se reanima, los precios suben.10

&q?i se halla en germen la teorfa que explica las crisis y el es-
tancamiento de la cual se vali6 Keynes para refutar a Marshall. Tal
vez éste, como Marx, se sintié frustrado al advertir la cunu;adic-
cién de su teoria sin lograr verle una salida.

I._,a doctrina de Keynes no resulta inadecuada debido a una in-
consistencia de la teorfa, sino por su limitado alcance. Keynes estd
discutiendo el problema del desempleo en una economia desarrolla-
da, en la cual ya existe una capacidad productiva y todo lo que se
requicre es un mercado rentable para su producto potencial. Estd
mtr:ntandu. encontrar un temedio para los males que aquejan. a las
naciones ricas. Su argumento arroja poca luz directa sobre los pro-
hlcmas- de un pafs que sufre una carencia de capacidad productiva
0 e-:l tipn.de desempleo —del que se ocupa Marx— que nace de
la incapacidad del capital para ofrecer trabajo a toda la mano de
obra disponible. De nada sirve aplicar las recetas de Keynes a si-
tuaciones con las que no casan. Cuando el problema reside en una
falta de capacifiad productiva, la mera generacién de demanda sélo
conduce a la inflacién, y es evidente que la situacién no requiere
unos gastos que sélo se justifiquen por si mismos —Ila mr?qtru
cién de pirdmides en vez de ferrocarriles. ik

En resumen, ninguna teorfa econémica nos propofciona res-
puestas automdticas. Todas nos hardn errar si las seguimos a cie-
pns. A fin de utilizar una teoria econdémica debemos empezar por
identificar las relaciones entre los elementos pmpagandisticgs ciim
tfficos que ésta contiene, contrastarla Iuego con la experienciay com
|!I'nhu:: en qué medida resulta convincente el elemento cientffico :
por l:lhlmD, recombinarlo con nuestras propias ideas politicas ; Ei
tmtdm de la economia no tiene por objeto la adquisicion df.: un
conjunto de respuestas preparadas para los problemas econdmicos
sino aprender a no dejarse engafiar por los economistas ’

10, Principles, pp. 710-11 2 e
Snoils, Aguilar, Mr;d:l ay 8.0 edicidn, original. (Trad. al castellano: Principios de
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2
Notas sobre Marx y Marshall®

Marx
Valor

La «revolucién keynesiana», que separa la Teoria gf:ne?al ta{;’n—
to de Marx como de Ricardo, consistié en aidnptar como unidad de
medida el valor monetario del trabajo (el tipo de‘salarms), en vez
del valor trabajo del dinero. El valor trabajo del dinero es uréa con-
cepcién puramente mitica, pues el dinero no tiene un coste ;::} pi;::—
duccién; es una convencién sm:i?l, comparable a un ﬂlfabeto. esde
luego, se trata de una institucién que representa cierto coste de
mantenimiento —al igual como un alfabeto debe ser conservado
por los maestros—. El trabajo dedicado a la extraccion de oro for-
ma parte de este coste. Pero aun cuando toda transaccion que com-

rende dinero debiera efectuarse pasando oro de mano en mano,
el valor del dinero no dependerfa por ello del coste de extraccml:l.
Cada generacién hereda de la_anterior un 'stocll: de oro, el cu

constituye un «donativo gratuito» n:?e la historia (para que una
mercancia sirva como medio de cambio adecuado, ésta debe ser su-
mamente duradera, de modo que después de emplear}.a.durante cier-
to tiempo, se cuente con existencias elevac!as en relacién a su t:,isa
de produccién), y si el stock resulta excesivamente reducido, 1n§_u-
so una comunidad poco sofisticada encuentra pronto los medios

* Pstas notas formaban parte de los «Reconocimientos y repulsass de mi obra Rafe
of Inierest and Otber Essays.
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de aumentarlo con sustitutivos aceptables. El dinero es una crea-
cibn de la sociedad, y el elemento mds esencial del poder adqui-
sitivo del dinero es su poder adquisitivo sobre el tiempo de los
que nos rodean.

Marx adopté la concepcién del valor trabajo del dinero de Ri-
cardo y aumenté la mixtificacién calculando en términos del wvalor
trabajo del valor. Pero cuando se calcula en términos del valor mo-
netario del trabajo, desaparece el viejo enigma: ¢Cudl es el origen
del valor? Y nos enfrentamos con el verdadero problema: gQué
relacién existe entre los precios monetarios y los salarios moneta-
rlos?; esto es, ¢cémo evoluciona la remuneracién del trabajo en tér-
minos de mercancias a medida que se va acumulando el capital? Marx
dio por sentado, al menos en el tomo primero de El Capital, que
lns tarifas de salarios reales tienden, en general, a ser constantes, de
modo que al irse desarrollando el capitalismo y aumentar el pro-
ducto por hombre-hora se va acentuando el desnivel entre la renta
real de los trabajadores y la de los capitalistas. A estas alturas, pa-
rece mds plausible generalizar en el sentido de que los tipos de sa-
lirios reales tienden a aumentar con la productividad. Pero, en todo

caso, la opcién entre estas dos hipdtesis no es un problema de me-
tnfisica, sino de hechos.

Capital

La teorfa del valor trabajo tiene otro aspecto. Afirmar que sélo
¢l trabajo produce valor implica que no es correcto tratar el capital
como «factor de produccién». Para ciertos fines, podemos emplear
la palabra «capital» en un sentido concreto, al hacer referencia al
sock de equipo y trabajo en curso, cuyo empleo permite que el
(rabajo produzca output, €l cual a su vez es producido por el trabajo
i través de su propia aplicacién. Cuando se emplea la palabra en
este sentido, discutir si el capital es productivo de por si o si sélo
contribuye a que el trabajo sea productivo es hilar méds bien muy
delgado. Pero, no cabe duda de que el hecho de haber tratado el
trabajo y el capital como conceptos simétricos ha causado una gran
confusion en la teorfa econdémica,

Cuando por capital se entiende recursos financieros, resulta a
todas luces inadecuado considerarlo como un factor de produccién,
ul bien una distribucién de la riqueza favorable a la actividad em-
presarial y una facilidad de tomar créditos, resultante de un sistema

financiero bien organizado y de un grado de confianza favorable, son
propicias al desarrollo de la productividad.
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Desde luego, en un sentido determinado puede decirse que la
acumulacién promueve la productividad, pero no €s posible tratar
el ahotro como un factor de produccion simétrico al trabajo —aun-
que puede ser considerado simétrico al findice de natalidad—. El
concepto del capital como «espera» resulta dtil para la propaganda,
pero no tanto cuando se trata de realizar un anélisis 16gico.

Fn consecuencia, parece bien fundada la negativa de Marx a
iratar el capital como factor de produccién. Resulta més discutible
que también sea correcto considerar del mismo modo los recursos
naturales, aun cuando pueda haberse tratado de una etapa 1til dentro
del desarrollo del pensamiento. En general, Marx subestimé mucho
la influencia de la geograffa sobre los asuntos humanos. En este
sentido, Rosa Luxemburg rectificé la balanza; y, €n mi opinién,
cuando se apatta del enfoque de Marx lo que hace es perfeccionarlo.

Las tres relaciones

Fl sistema analitico de Marx estd construido por medio de tres
relaciones: la tasa de explotacién, la tasa de beneficio sobre el capital
y la composicién orgdnica del capital. Divide el output anual bruto
de la industria en general en: 1) capital constante utilizado y reem-
plazado —esto es, materias primas que forman patte del output
final y desgaste de planta, lo cual se representa con el simbolo C—;
2) capital variable —esto es, la némina anual de salarios, v—; ¥
3) plusvalia —esto es, interés, renta y beneficios, p—. Pero capital
constante y capital variable tienen también otros significados. El
capital variable representa la parte del valor de trabajo en curso
constituida por los costes salariales, y el capital constante representa
el resto; esto es, stocks de materias primas y equipo fijo. Esta
divisién corresponde a la idea de que el capitalista adquiere una
plusvalia gracias al capital desembolsado para emplear trabajo, en
tanto que las materias primas s6lo pueden producir su propio valor.

Para Marx, p/v representa la tasa de explotacién y p/(c+v) la
tasa de beneficio sobre el capital (no la proporcién entre la plusvalia
y los costes de produccién). Emplea un solo conjunto de simbolos
para expresar dos significados  distintos. Empleemos C y V para
representar el capital constante y el variable en su aspecto de divi-
siones del stock de capital, y ¢ y v para designarlos cuando figuran
como elementos de la renta bruta. Queda claro que p/V no significa
nada. La cantidad de plusvalia que un capitalista obtiene de sus
obreros no se halla relacionada de ningéin modo particular con la
cantidad de capital que ha invertido en un fondo de salarios. Por
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e¢jemplo, normalmente los obreros anticipan a sus patronos el val
del l"undc: de salarios correspondiente a una semana, y no estaﬂ:l:
Menos, sino mids explotados si se les pagase a intervalos mayore
teduciendo asf la cantidad de capital que sus patronos tienen jirnmus:
vilizada en V., Lo que genera la plusvalia es el capital variable en
WU aspecto de salarios anuales. Por consiguiente, la tasa de explot
cidn es p/v, la relaciéon entre la plusvalia anual 5: los salarios anlpmlc:-
Desde un punto de vista formal, sélo existe otra forma ara'
expresar la Pparticipacién del beneficio en el output neto, pero p t
posee un significado politico. En ella se halla impH«:i;ntzrl:|I ue E;:
:shl"{:ru:i estin pagando un precio demasiado elevado por la qacum :
|1lll‘rllﬁl'1, nmntFnimientclr y administracién del stock de capital, y l.:e
t:‘htrhh.‘: un método mejor y mds barato de hacer las cosas sin c’ﬂnce?ier
esta parte del producto a los empresarios y poseedores de riqueza
. I:1 tasa de beneficio sobre el capital tiene prdcticamente el Eusm -
ugnif Lc:.adu en el sistema de Marx que en cualquier otro. No resultﬂ
tan faul’lt?calizar el significado de la tercera relacidn —.la com us'a
uunI orgdnica de *capital’, y es preciso discutirla ampliamente, i
'_””H;:n:;mpcmcx_on orgdnica del capital es la relacién entre capital
e y Fﬂpitﬂl variable, ¢En qué sentido debe interpretarse?
|I~r_nIrnera vista, parece que se refiera a la divisién del stock de
.] :I,}I.H'I. L:n esas .d’as partes, de modo que debiera escribirse C/V
¥ :.“}] -“tfd' expresién no casa. La proposicién central de la teorfa di;
*IFJ { 1:.{:(;1;:1: cale Ii'l-f[arx ?jlce que a lo ;a'r:go del proceso de acumulacién
[ cie v umentando la composicién orgdnica del capital, y que
tasa de eneficio sobre el capital disminuye si la tasa de expl
tucion permanece constante. Ello se expresa en la siguiente £6 El:
con pflv constante y ¢/v creciente con el tiempo, p/ (¢+v) va rc??sml
nuyendo con el tiempo.! Pero que p/v sea constante, C/V creciente'
y por tanto p/(C+4V) sea decreciente, es un naﬂ,segrufrur Mar’
Wupone, por mera conveniencia, que se da el caso de que el f dx
:lllt‘;”su;a*r:c); es igual a la némina de salarios ccrrespagdiente :nu:
mlwn-} 1), de m{:-dn: que resulta ficil pasar de uno a otra sin
m-mid::] cafzpbm de significado; pero ni uno ni otro significado da
Reico s a férmula, pues ¢/c, C/v y C/V resultan todos igualmente
Pf:m de nada sirve hacer malabarismos con los simbolos. Debe-
mos intentar encontrar el significado de la composicién o i
se ndecta a la proposicién central. e
Que la tasa de explotacién sea constante significa que es cons-

1. Capital, Tomo IITI, capitulo 13.
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tante la parte del excedente en el producto neto. Ah?ra bien, EI:
términos de las categorfas empleadas por Ia_ economia moderna,
cuando la tasa de beneficio es constante, lgs innovaciones neulirales
dejan constante la participacion del capital, y las innovaciones
consumidoras de capital la hacen aumentar. ?em si !a norma €s qc;le
las participaciones relativas no varien segun _1:1 técnica empleada,
entonces las innovaciones consumidoras de capital .—las que aumen-
tan el capital por unidad de trabajo cuando s_c_m1d-: el capital en
unidades de salario— reducen la tasa de beneficio. En consecuencia,
la proposicién central tendrd sentido si idenfificamos la'compusmmn
orgdnica creciente con un aumento del capital por unidad de tra-
D' W

- Esto parece bastante claro por lo que respecta al ar}élms fornfai.
La dificultad que plantea la «ley de beneficios decrecientes» reside
en el hecho de postular una participacion constante del ?apital en el
producto neto cuando va aumentando el capital por unidad de tra-
bajo. Cuando el tipo de salarios reales es constante —como Supuso
por lo general Marx— cualquier tipo de innovacién que no consuma
muchisimo capital debe aumentar la tasa de beneficio.

Marshall

Marshall reconocié con gran candor que le anonadaba el pm?;?cn}a
del andlisis dindmico. Después de discutir el problema del eqml‘xbrm
con un precio de oferta decreciente, r—:scrib_e: «Pero estas nociones
deben interpretarse en sentido general. El intento de prECISﬂI]E}S es
superior a nuestras fuerzas.»® Y también: «El cardcter pam.sansfao
torio de estos resultados se debe en parte a las imperfecciones de
nuestros métodos analfticos... Deberfamos haber progresado muc!zn
si hubiésemos podido representar la demanda normal y el precio
de oferta como funciones de la cantidad normalmente producida,
asi como del tiempo en que dicha cantidad tardé a ser normal.» 4

La dificultad que se le planteaba se advierte claramente en el
famoso diagrama del apéndice H de los Principios, d?nde traza una
curva de oferta ramificada que demuestra que un incremento del
output reduce el precio de oferta en una prapnrc}én supetior al
aumento del mismo debido a una reduccién de aquél. Desde luego,
emplear un diagrama plano en este caso no ¢s vilido en absoluto y

2. Viéase p. 202,
3, Principles, p. 460.
4. Apéndice H, p. 809,
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ello ha suscitado las burlas de varias generaciones de ratas sabias.

Lo que intentaba decir queda bastante claro y tal vez pueda
expresarse del siguiente modo: Si, en una situacién Alfa, la demanda
dle una mercancia es tal que la tasa de output es, ha sido largo tiem-
po, y se espera que continde siendo, M 4+ A M por semana, los costes
serdn inferiores que en una situacién Beta, con un output igual a M.
Ahora bien, si en la situacién Beta se produjese una transformacién
(ue convirtiese el output en M 4+ A M, entonces, al cabo de poco, los
costes disminuirfan hasta el nivel existente en la situacién Alfa; en
tanto que si la situacién Alfa experimentase una transformacién que
contrajese su output a M, el coste no alcanzaria el nivel existente
en la situacién Beta, sino que experimentaria un aumento algo
inferior,

Existen otros indicios de que Marshall habitualmente interpre-
taba un movimiento hacia la derecha a lo largo de una curva de
oferta —con un output creciente— como un movimiento progresivo
en ¢l tiempo® Ello explica la extraordinaria importancia que atri-
buyd a lo que ahora aparece como mero curiosum: las economfas de
escala en la gran industria bajo condiciones competitivas.S El motivo
es que presentd el efecto del progreso técnico que tiene lugar con
el transcurso del tiempo diluido en cierto modo dentro del movi-
miento descendente a lo largo de su curva de oferta.

El dilema entre un andlisis estdtico y una panordmica dindmica
del mundo que se le plante6 a Marshall queda de manifiesto en la
definicion de beneficios normales. Si una tasa de beneficio dada es
el precio de oferta de una cantidad dada de capital y de actividad
empresarial, entonces la oferta es constante cuando los beneficios son
normales, y se requieren unos beneficios supernormales para suscitar
un incremento del stock de capital. Pero si la acumulacién se estd
llevando a cabo con normalidad, unos «beneficios normales» deben
hacer referencia al nivel de beneficios que suscita una tasa normal
de acumulacién.” Este conflicto no aparece resuelto en ningtin punto.

Marshall tenfa previsto tratar de los precios de las mercancias
particulares en el tomo primero de los Principios, y dejar para un
volumen posterior el problema del nivel general de precios y del
output total. Al final del tomo primero prefigura la Teoria General

8, Véase Snowve, The Place of Marskall's «Principless in the Depelopment of
Weowomic Theory, «Economic Journals, diciembre 1942, p. 312.

6, Cf. Swarea, The Laws of Returns under Competitive Cenditions, «Feonomic
Jolirtials, diciembre 1926,

i H?. Cf. SHove, Mrs. Robinson on Marxian Economics, «Economic Journals, abril
S, p. 60,
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y busca la clave de las fluctuaciones del output total en la induccién
A invertir en capital fijo,} pero la Teoria General aiin estaba por
escribir cuando, bajo el titulo de «Dinero, crédito y comercio»
(Money, Credit and Commerce), aparecié por fin un indicio del
enfoque que proyectaba dar al tema.

Es imposible establecer qué supuestos provisionales estaba adop-
tando entretanto en cuanto a la mecinica del output en general.
Y siempre es posible replicar a cualquier opinién sobre lo que
Marshall «realmente queria decir», citando fragmentos de los Prin-
cipios que demuestran de modo concluyente que queria decir exac-
ramente lo contrario. De todos modos, puede merecer la pena intentar
encontrar supuestos que concuerden con lo que parecen ser los prin-
cipales elementos dindmicos del pensamiento de Marshall.

Imaginemos una economfa en la cual las industrias de capital no
presentan ninguna limitacion de equipo o de trabajo especializado
que pueda afectar la tasa de inversién posible. (Ello sucederia si la
inversién consistiese esencialmente en una apropiacién de recursos
naturales no utilizados hasta entonces —como madera—, con auxi-
lio de meros instrumentos simples, tal como sucede en el ejemplo
arquetipico de inversién de Marshall: un campesino que se construye
una choza a prueba de las inclemencias del tiempo.)® La financiacién
tampoco establece un lfmite. Cualquier empresario puede tomar pres-
tado tanto como le parezca al tipo de interés establecido; la tnica
limitacién reside en el trabajo usual.

Como en una edad de oro!® la tasa de beneficio que se espera
obtener del nuevo capital en el futuro es igual a la tasa que preva-
lece en el momento presente. Siempre ¥y cuando el tipo de interés no
sea supetior a la tasa de beneficio, el incremento del stock de capital
que desearfan llevar a cabo los empresarios es infinitamente grande.
Fl ritmo con que se pueden poner en prictica los planes de inver-
sién sélo viene condicionado por la disponibilidad de trabajo. La
cantidad de trabajo disponible para la inversién es igual al trabajo
total «menos» el trabajo empleado por las industrias de bienes de
consumo. Debemos suponer que, cuando prevalecen precios normales,
se producen las suficientes fricciones como para impedir que los
empresarios de las industrias de bienes de inversién seduzcan a los
obreros empleados por las industrias de bienes de consumo de lo
contrario la situacién presentaria una inestabilidad crénica. Pero las

8. Pp. T10-11.

9, Principles, p. 233.
10, Cf. mi obra Accumulation of Capital. (Trad. al castellano: Le gesmulacidn de

capital, F. C. E., México.)
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!II{EIJSITiaS de bienes de inversién contratan de inmediato todo traba-
p_ulnr que aparczca en el mercado de trabajo; en consecuencia
slempre prevalece el pleno empleo. El capital se acumula con ls;
tisn :l:qtada por la tasa de inversién de pleno empleo, y, puesto
(ue la inversién cubre siempre cualquier desnivel que plilf.*d:'l existir
entre el consumo y el output de pleno empleo, jamds se plantea
ningin problema de deficiencia de la demanda ;efectiva (Pero, en
cile caso, el conflicto no resuelto entre la teoria r:staitic:; la éiné
numu_clcja borrosa una parte del andlisis.) i :
Con estos supuestos, la demanda de trabajo es perfectamente
rhih‘lll{ﬂ respecto al tipo de interés en cualquier punto, cuando el valor
del tipo de interés coincide con la tasa de beneficio (presente o
r1:|mr.uda}. En efecto, si se diese el caso de que el tipo de interés
nlnu_:nnuye‘se por debajo de este nivel, el precio de los bienes de
capital existentes aumentaria hasta ser superior al coste de produccién
de otros nuevos, el exceso de demanda en las industrias de bienes
e rup:ta_] superaria las fricciones del mercado de trabajo y se iniciarf
i n}za inflacionaria de los salarios y los precios. Y a la inversa :i
se diese el caso de que aumentase el tipo de interés dejarfan,dr:
]ﬂnlmfu:arse nuevas inversiones, la tasa de ilwﬁrsi:.’),r; disminuiria
tipidamente y se produciria desempleo. Pero, en el primer caso, un
numento de la demanda de dinero debido al alza de salarios r::-ntu
harla aumentar el tipo de interés, y en el segundo, una réduccfﬁn de
:u I:Ium:nfia de dinero debido a la disminucién del empleo lo harfa
1;3“:-:191;1 glff:;:ﬁg?iadea ?Edn' qnlm jamds podria permanecer, excepto
S ; nivel que no correspondiese a la tasa de
; !uc{o ello parece adecuarse a la idea de Marshall segin la cual
m;ui.:a rnntrtggil‘da largo plazlo del tipo de interés viene determinado
I entabilidad del capital, y cualquier perturbacién monetaria
(Jue provoque una desviacién de tipo de interés de mercado de ese
nivel normal genera un movimiento cumulativo de los precios, el
cual restablece la equivalencia entre el tipo de interés d :

y ln tasa de beneficio.l! o
Esta concepcién de una economia de pleno empleo y una i
ginada edad de oro tienen en comidn un importante clgmenf 'mm-
ambas la continuacién de la acumulacién requiere fe. Todo d . En
e que los e.mpreaarics actien con la conviccién de :.;lue cdrﬁelfe -~
tinuar obteniendo el tipo de interés presente en el futurrl;: Ello o
cuerda con la idea de Marshall, segin la cual las cnntra:::ianes Tt?r:

1l. Véase Evidence before the C.
. : ommittee on Indi s
B 274, Cf. WickserL, Interest and Prices, p. 95. ndian Currency, «Official Paperss,
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consecuencia de una pérdida de conlizanza, y las recuperaciones vienen
as por su restablecimiento.
1"‘1‘-"'-;?;: ﬂzringpal diferencia entre el modelo de una edad clle Tom {Y
este sistema de ideas tiene su origen en el punto central de la Teoria
General. En el modelo de la edad de oro, un aumento _de la ecunq:
micidad por encima del nivel al que :5}ﬁ adaptado el msdtcnfa i:]e;c;
pita la economia en una depresion, En éste, un aumento de 14 €
micidad desocupa trabajo, el cual se emplea 1-nmed1ata'mente'6para
acelerar el ritmo de puesta en préctica de los planes de inversion, };
la distincién entre consumo y ahorro carece de importancia desdtls:
punto de vista de la demanda efectiva. Ell'o mncuerda. con los
comentarios de Marshall sobre «el familiar axioma econémico segin
el cual un hombre adquiere trabajo y mercancias tanto con la porcmg
ahorrada de su renta como con aquella‘ que supuestamente gasta»&
En esta interpretacién no tiene cab:ds.t una parte del sistema e
Marshall: se trata de la concepcién del tipo de mttr.éﬁ como prméc
de oferta de la «espera». Con toda certeza, «'el precio de ofer:;l : e
la espera» debe hacer referencia al tipo de mte.rés con el cual los
poseedores de riqueza comienzan a MOSLArse dispuestos s; no Eﬂél;
sumir su capital en «satisfacciones presentes»; esto es, ”e tipo .
interés con el cual existirfa un ahorro neto igual a cero. A fin de
que tenga lugar una acumulacién, la tasa de'bene{mo_, y gcr_ tf;?g,
el tipo de interés, debe ser superior a este nivel. El tipo de 1]'11;' -
correspondiente al ahorro nulo puede ser negativo —sL no existie
otra forma de conservar la riqueza del presente para .El futuro, sus
propietarios estarfan dispuestos a pagar para que alguien se hur:::iie
cargo de su dinero, depositado' en cajas fuertes. En cons;cue d;
gran parte, o mis de la tot_ahdad, de lo que los posee cresema
riqueza reciben por el servicio de la «espera» es una pura I
Etﬂﬁm:;ién de que el interés mide el «coste realy del «s?-:*riflcgmi
que representa poseer riqueza, mrrespoz}de al estrato estitico de
pensamiento de Marshall y carece de sentido al trasladarse a un con-
texto dindmico.

12, Principles, p. ‘?ILD i o B

1%, Pure Theory of Domeshic Values, P. 4

14. :-'-u:nw. (ap. eit.) discutid esta idea, perc sus ArguMEntos al respecto resoltan
gxcoslvamente OCUros,
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La filosofia de los precios™

Introduccion

¢Por qué cambiaban castores por ciervos los cazadores de La
viqueza de las naciones? En el bosque de Adam Smith no existian
derechos de propiedad territorial ni oficios especializados (pues, de
huber existido, el valor de cambio de la caza se hubiese visto afectado
por la oferta relativa de cazadores especializados en cada presa).
Cualquiera podia cazar por si mismo un castor con el mismo es-
fuerzo que le costarfa cazar dos ciervos y cambiarlos por un castor. El
comercio debe de haberse dado sélo cuando se producian discre-
pancias casuales entre las necesidades de un individuo y las piezas
cobradas por éste, las cuales debfan ajustarse a través de un inter-
¢nmbio. Y, a no ser que estos cambios se rigiesen por un concepto
moral segin el cual debian adecuarse al coste en términos de trabajo,
hiubiese sido imposible identificar ninglin precio normal en los
Intercambios ocasionales que tenfan lugar.

UUnos intercambios tegulares presuponen cierta especializacién. Des-
de los tiempos mds remotos, la humanidad empleé recursos natura-
les especializados, y en su transformacién también se desarrollaron
olicios especializados.

Nada sabemos sobre la organizacién social montada en torno a
lus fibricas de hachas en el neolitico,! pero parece obvio que debe

% Tute texto se publica por primera vez, Trata aproximadamente ¢l misme tema

Wue Some Reflections on the Philosophy of Prices, «Manchester Schools, mayo 1958,
1, I, G. D. Crarg, Prebistoric Europeé, en particular el capitulo 9.
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de haber existido la propiedad, bajo una u otra forma, expresada
en el derecho a explotar los yacimientos de pedernal, y que los
talladores de pedernal fueron operarios altamente especializados que
obtenfan su medio de subsistencia a través del intercambio de ha-
chas por alimentos y otras mercancias.

No podemos tener la certeza de que existiese un cometcio de
hachas. En algunas sociedades, el intercambio de productos se efec-
tia por medio de donativos rituales; de modo que, si bien es nece-
satio para los individuos preocupados por su bienestar material,
se les presenta como un deber religioso o un medio de emulacién
mds que como una actividad econémica. Pero la amplia difusién de
las hachas de pedernal, que trasciende los limites tribales, sugiere
la existencia de alguna forma de comercio. En realidad, apunta la
existencia de alguna institucién que desempefiase la funcién de una
clase de comerciantes, ya fuese como agentes de las fdbricas, emisa-
vios de las tribus importadoras o como grupo independiente de in-
termediarios, responsables de la compra, venta y transporte de las
hachas y también de otras mercancias,

Jamds sabremos qué relaciones de intercambio surgieron en este
comercio, pero podemos aventurar con cierta certidumbre que la
relacién real de intercambio entre hachas y cereales variaba de
acuerdo con la cosecha (en afios de hambre, las hachas resultarfan
prdcticamente invendibles y los operarios sufrirfan gran miseria a
no ser que hubiesen tenido la prevision de acumular reservas).
También podemos intuir que, considerando el conjunto de los afios
buenos y malos, el valor normal del producto de un afio de tra-
bajo de un hombre en la fdbrica —fuese cual fuese la porcién de
aquél recibida por el operario— era muy superior al producto de
un afio de trabajo de un hombre en la agricultura. El oficio especializa-
do, combinado con la limitacién de los recursos naturales, debe haber
prestado a las hachas un valor de escasez en términos de cereales, el
cual se hubiese manifestado bajo cualquier forma de organizacién
que adoptasen los intercambios.

No es necesario suponer que este cometcio requerfa forma alguna
de dinero. Es una ilusién suponer que el trueque requiere una
«doble coincidencia»: que da la casualidad de que necesito un hacha
y dispongo de trigo cuando el otro necesita trigo y puede ofrecer un
hacha. Cualquier producto duradero con una demanda regular repre-
senta un «depésito de valor», y siempre que me sobra trigo deberfa
atraerme la posibilidad de adquirir un hacha, la necesite o no, pues
mds adelante podria cambiarla por cualquier cosa que desease com-
prar con mi trigo. El comprador puede estar comprando para su uso,
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pata la venta o para atesorar en vistas a un futuro intercambio. Las
propias hachas podrfan servir como moneda, a mds de ser dtiles
herramientas.

Aun cuando no hubiese una moneda formalizada, puede haber
existido perfectamente el crédito, pues éste surge de modo natural
de la buena fe. Una oferta de hachas antes de la cosecha, a cambio
de una promesa de pagar mds tarde, puede haber sido habitual,
(Podemos dejarnos llevar por la fantasfa y preguntarnos si estas
ptomesas eran transferibles, de modo que se emplease una verda-
dera moneda de crédito.)

Supongo que jamds sabremos cémo estaban organizadas las minas
de pedernal y las fdbricas de hachas. ¢Los trabajadores eran sier-
vos de un jefe? ¢O eran miembros de una cooperativa? Y, en ese
caso, ¢seglin qué principios se distribufan los ingresos colectivos del
comercio entre los mineros, los talladores y los supervisores que
planificaban la perforacién de pozos? ¢O eran empleados de capita-
listas, remunerados con salarios contractuales? ¢Qué parte de los
ingresos se quedaban los comerciantes? La evidencia fisica revela
una organizacién elaborada y articulada, pero no puede descubrir
(ué «relaciones de produccién» prevalecian en ella. Estas pueden
haber pasado por una serie de formas a lo largo de los siglos, en
tunto que la técenica fisica empleada segufa siendo la misma.

El «precio natural» en que crefa Adam Smith es una contradic-
¢ién terminolégica. La existencia de precios supone intercambio; éste
supone especializacién, la cual supone una sociedad organizada. El
vilor es un fenémeno social y los costes técnicos «naturales» no
pueden determinar los precios independientemente de la forma social
bnjo la cual se halla organizada la produccidn.

Dos tipos de precios

La naturaleza del sistema de precios depende de la base de la
cunl parte la especializacién. Es posible distinguir dos sistemas de
precios bastante diferenciados en principio, si bien aparecen reuni-
dos y se interpenetran en la realidad, y la teorfa los confunde a
menudo.,

En un tipo de sistema, la base de especializacién viene dada por
clerta facilidad natural para la produccién de un articulo particular,
I cual estd en manos de un grupo particular de productores: yacimien-
tos minerales, terreno y clima favorables para un cultivo particular,
0 la ciencia de un modo de manufactura particular heredada. En el

39



otro, la base de especializacién viene dada simplemente por las
economias de escala, de modo que un grupo de I_Jm{iucmres puede
producir cualquier mercancia —o una varir.:dad limitada de una mer-
cancfa— con mayor eficacia si se Espcciah?a‘:n su pmdu.cmén que
si produce muchas mercancias totalmente dlf‘:Elnta‘S. Cualquier Brupo,
al cabo del tiempo necesario para la adaptacién, puede producir cual-
quier mercancia, y los recursos invertibles pueden convertirse en
medios de produccién de cualquiera de éstas. ;

En el primer caso, la renta de un individuo depende del precio
del output diario de su especialidad en términos de mercancias en
general, Evidentemente, ello sucede cuando el trabajador posee los
medios de produccién o el conocimiento exclusivo en que se !:asa}a
especializacién, como sucede cuando campesinos libres, propietarios
de su tierra, producen una cosecha para la venta, o cuando una
casta especial hereda los secretos de un oficio. También suele suce-
der en gran medida bajo condiciones capitalistas, en el caso en que
un distrito particular se haya desarrollado como fuente de suministro
de una tinica mercancia. El valor del output por hombre emp_lcadn,
y en consecuencia el nivel de salarios que pueden conseguir 'lc:-s
trabajadores de las plantaciones o los mineros, depende muchisimo
del precio de la cosecha o del mineral que se produce.

En el otro sector de la economfa existe suficiente movilidad
entre las distintas lineas de produccién para asegurar que el nivel
de salatios sea bastante semejante en ocupaciones que requieren la
misma cantidad de preparacién; en tanto que la movilidad de los
recursos invertibles es tal —aparte de distorsiones debidas al mono-
polio— que asegura mds o menos la misma tasa de beneficio sobre el
capital en todas las lineas de produccién. Por consiguiente, la renta
de un individuo depende de la cualificacién del trabajo que puede
realizar —midiéndose la especializacién aproximadamente segin el
tiempo necesario para adquitirla— o de la cantidad de capital que
posee, y no depende en absoluto de la mercancia que casualmente esté
produciendo o de la que esté obteniendo beneficios. Al contratio,
los precios relativos de las mercancfas se rigen segin los niveles de
renta de aquellos que las producen.

No es posible identificar por completo estos dos tipos de sis-
tema de precios con la agricultura y la industria, o con la produccién
campesina y la capitalista. Los hechos econémicos jaméds se adaptan
a categorfas perfectamente delimitadas. En la industria capitalista no
existe una movilidad perfecta ni siquiera a bastante largo plazo, y
existen elementos de aptitud natural o tradicién heredada en la
oferta de tipos particulares de oficio. Algunos elementos muy impor-
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tantes de la produccién industrial, tales como la minetfa del carbén
y la produccién hidroeléctrica, se hallan estrechamente vinculados a
recursos naturales. Ademds, con frecuencia el equipo industrial resulta
sumamente especializado una vez se materializa, de modo que por lo
(ue respecta a variaciones a corto plazo, los precios relativos pueden
ejercer una poderosa influencia sobre las tasas de beneficio obtenidas
en distintas lineas, y ello también puede reflejarse en los niveles de
salarios. Por tanto, en el funcionamiento del segundo sistema de
precios se hallan mezclados considerables elementos cotrrespondientes
al primero. Al mismo tiempo, es posible que en el primer tipo de
sistema no sea absoluta la dependencia de los productores particulares
respecto a unas especialidades particulares, y un elemento de movi-
lidad —incluida la migracién real— puede poner un limite a la
medida en que la renta varfa con los precios.

Ningtin sistema aparece jamds completamente desprovisto de
elementos del otro, pero a fin de comprender la naturaleza de cada
uno debemos intentar observar cémo funcionarian bajo forma pura.

Una economia de intercambio

A fin de ilustrar la operacién del primer tipo de sistema de
precios, imaginemos una economia, aislada del resto del mundo,
compuesta solo de campesinos y artesanos. Cada familia posee al-
puna linea de produccién especializada. Una es propietaria de una
vifa, otra hereda el secreto de la fundicién del hierro, una tercera
posece una tradicién en el arte de tejer, el cual es inculcado a los
hijos, y asi sucesivamente. En cada especialidad existen las familias
suficientes para producir una oferta competitiva de cada mercancia.
Una vez a la semana, todas se redinen en el mercado e intercambian
los bienes producidos la semana anterior por bienes que serdn con-
sumidos la préxima semana.

Iin este mercado, resulta indiferente que sea o no costumbre
citar los precios en términos de una de las mercancias o en términos
de una unidad monetaria convencional. Lo importante son las rela-
ciones de precios establecidas por el intercambio. Cada mercancia
tiene un precio en términos de cada una de las demds, determinado
por las condiciones técnicas y psicoldgicas de la demanda y la oferta;
esto es, la capacidad y el deseo de producir y consumir cada tipo
de mercancfa que presentan las familias que constituyen la econo-
mia, Las herraduras tienen un precio en vino, en telas, etc.,, y el
comercio entreverado los adectia unos a otros, de modo que una
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vez establecidos los dos precios anteriores a t{:avés del mfircanék;iga,
el precio en vino de las telas quedard taﬂ}blén establect u.d
familia estd interesada en €l nivel de precios en términos de ;;.1
propio producto, y el «nivel general de precios» carece de s:;t;m;
Fn el tipo de economia que estamos jils'clmendn se expe lt:avés
una importante ventaja del sistema de fl]a::‘.‘!{m de precios a
del libre cambio, y cuatro graves inconvenientes. ke
La ventaja consiste en que, dentro de los limites de pgder a qu;-
sitivo creados por su propia produccion, Cac!a familia p.u;.::.' e comprlé
lo que le plazca y cada familia se ve 1}1duc1da a cspec:s‘é izarse E:Ea ;
que pueda producir mejor. No es preciso ordenar a nadie quu;) nﬁe
nada y resulta innecesaria toda distribucion o Facmnamlrent?. o
no hay leyes no hay crimenes. Fl sistema se wgﬂ? por sf solo.
Fllo supone un mérito muy grande, ¥ quienquiera que haj
tenido relacién con un sistema de disuibu‘t:lén, ya sea como ad_rmmf--
trador o como mero receptor, debe apreciar las virtudes del sistema
ibre cambio en este sentido. :
5 llgem los inconvenientes son muy graves. Ante todo, en este tipo
de sistema la distribucién de la renta real entre las familias es
sumamente atbitraria y no coincide con lo que se suele considerar
justicia natural. ; i i
Desde luego, no existe motivo alguno para esperar que ;s rela
ciones de precios entre mercancias sean tales que el valor del p;n-
ducto del trabajo de un hombre-hora 1:-:5}11te igual en tcsd::is Zs
lineas, ya que cada tipo de trabajo es distinto de tu:.:-dc-s los. e.n] S
el sistema no posee ningin mecanismo Que permita equipar los
valores de un herrero-hora, un tejedot-hora y un labrador-hora, pon-
¢aso. _
gﬂmgi ?roaforas:iel output semanal de cualquier trabajador pa_rtmﬂar
depende de los precios de mercado de su mercancia en t:érmm;s de
las restantes, y ello depende de la relacién entre la cantidad de c;a.—
pacidad productiva para esa mercancia y la cantl_dr:’.d de ésta CI‘I..lCd :1
comunidad requiere para el consumo. Una familia cuya propieda
especializada o sabet heredado sea escasa en relacién a la dem;nd.a
dispone de una renta elevada, y una familia que sélo pueda producir
algo cuya oferta sea selativamente abundante dispone de una renta
reducida. Es una cuestién de pura suerte y 1o responde a las ideas
humanas normales sobre lo que es justo y razopable.“ \ .
Fl segundo inconveniente del sistema de libre fijacién de precios
reside en que el equilibrio diario del mercado puede requenr per-
petuas oscilaciones de precios. Cada grupo de productores %leva.al
mercado una cantidad de su producto particular, la cual se ve influida

haya
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en cierto grado por los precios que esperan obtener en términos de
otras mercancias. Puede darse el caso de que un grupo descubra
que ha trafdo al mercado més de lo que venderdn al precio esperado.
El consiguiente desengafio les impulsa a traer menos la préxima vez
y, entonces, el elevado precio obtenido les hace pasarse de raya de
nuevo. Entre tanto, cada variacién de un conjunto de precios puede
alterar muchos de los restantes. Cuando, pongamos por caso, la carne
resulta desusadamente cara en términos de telas y herraduras, algin
otro producto, por ejemplo la fruta, ha experimentado una baja de
precio, puesto que los tejedores y los herreros que continian com-
prando carne han reducido su consumo de fruta. Cuando este tipo de
situacién de mercado aparece combinado con una produccién que
tiene cierto petfodo de gestacién —como en el conocido caso de la
cifa de cerdos y el cultivo de mafz—, pueden irse sucediendo indefi-
nidamente complicados ciclos en interaccién sin ninguna tendencia
hacia una posicién estable.

En tercer lugar, y éste es el peor inconveniente, el nivel de equi-
librio de los precios de una mercancfa particular puede situarse
repentinamente por debajo del nivel que permite ganarse la vida
con su produccién, debido a variaciones de la demanda o de las condi-
ciones técnicas. Existen muchos ejemplos histéricos de la terrible
miseria en que caen los productores especializados cuando desapa-
rece su mercado. En la actualidad se admite que esta situacion es
intolerable, y con frecuencia se evita, por medio de un plan de res-
triccién del output, a fin de limitar la oferta a una cantidad que
suscite un precio tolerable.

Por 1tiltimo, puede producirse la situacion inversa y, debido a
una brusca disminucién de la oferta de una mercancia particular, los
afortunados poseedores de lo que queda de ésta pueden enriquecerse
tepentinamente de un modo extravagante gracias a los precios de
hambre que entonces obtienen sus productos.

Siempre que las rentas de grupos de individuos dependen de
los precios relativos de los productos, los perjuicios de un sistema
de libre cambio superan en mucho a sus ventajas. La bisqueda de
un «precio justor de la teorfa medieval y la proliferacién de «orde-
niciones de la produccién» y «precios garantizados» en tiempos de
situracién, y de subsidios a los productos alimentarios y racionamien-
o en tiempos de escasez, bajo el capitalismo moderno, son otras
tantas pruebas de que no es posible confiar en que un sistema de
gste tipo produzca resultados tolerables,
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Precios y renta en una economiia planificada

El principal problema que plantea la_politiq de p:_:ecif:s en uga
economfa planificada consiste en conseguir una justa distribucion de
la renta entre los trabajadores agricolas e industriales. Los trabaja-
dores agricolas, agrupados en cooperativas, poseen sus pr{ncipalcls
medios de produccién —el derecho a explotar una supe::fme parti-
cular de terreno— y su renta monetaria depende del precio de venta
de su producto, Su situacién corresponde a la de 10;5 ven&e@cres. en
la economia de intercambio. Los trabajadores industrfales —u}cluldas
todas las profesiones, excepto algunos periodistas «gdepeméhentes»,
etcétera— reciben pagos en dinero por el trabajo realizado, LnEIepcn-
dientemente de lo que se produzca, y sus rentas se hallan aisladas
de los precios de las mercancfas particulares que su trabajo contri-
buye a producir de modo afin mds total que en el caso de la
industria capitalista.

Resulta mds f4cil llevar a cabo una répida expansion del de:sen'f-
bolso realizado en la industria que aumentar el output de !a agti-
cultura. Con tasas de remuneracién dadas, la renta monetaria total
obtenida en la industria se va expandiendo con rapidez en una econo-
mia en rdpido desarrollo, y el precio de mfarcadu de los alimentos
aumenta al irse expandiendo con mayor rapidez la demanda que la
oferta. Aumenta la renta monetaria de los campesinos y disminuye la
renta real de los trabajadores industriales. No puede permitirse que
los trabajadores agricolas obtengan todo el precio de ciltzmanda dt_a su
prtoducto, ya que, en ese caso, recibirfan una porcién demasiado
grande de la renta total de la economfa. No se trata de un Ernb]cma
de finanzas gubernamentales. Si los campesinos gastan su dinero, el
gobierno lo recupera en forma de beneficios a.chcmna]‘cs sobre la
venta de productos procedentes del sector industrial; y s1 lo ahorran,
el gobierno puede emitir billetes para que los atesoren, o venderles
titulos de la deuda (si bien, naturalmente, ello puede sembrat .pm]nle-
mas para el futuro). La dificultad no es financiera, sino !ie dlj&!:rlbu-
cién de la renta. Tanto desde el punto de vista de la sausfacfmun de
nociones generales sobre lo que es justo, como si se considera la
moral del sector industrial, la distribucién de la renta que tendria
lugar bajo un sistema de libre cambio resultarfa intolerable. Por
otta parte, tal como ahora se admite, los métud?s que se han
empleado en la préctica para corregir esta tendencia en la URSS
cayeron, hasta hace poco, en el extremo opuesto y resultaron terri-
blemente injustos para el sector agricola. . s

No puede existir ningtin criterio simple que permita decidir cudl
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es la distribucién «correcta» de la renta entre los sectores. El ideal
supremo puede ser «a trabajo igual, remuneracién igual», pero toda
ln vida de un trabajador industrial es distinta de la de un trabajador
apricola. 'Y es posible que nunca resulte evidente qué es lo que
constituye una remuneracién igual, teniendo en cuenta el poder
adquisitivo del dinero sobre los distintos tipos de bienes y servicios
que cada uno desea adquirir; ni qué es lo que constituye trabajo
ipual, teniendo en cuenta los distintos tipos de trabajo que cada
uno debe realizar; siempre habrd lugar a discusién. En todo caso,
de momento el ideal supremo de justicia debe ceder paso a la
conveniencia, y la distribucién de remuneraciones debe realizarse de
ln forma mds (til para el desarrollo. En resumen, la distribucién
de la renta entre ambos sectores no puede dejar de ser una decisién
polftica, tanto si se toma conscientemente como si es el resultado
de medidas adoptadas de vez en cuanto para ir solventando los pro-
blemas septin se van planteando.

Hasta que la oferta de productos alimentarios llegue a saturar la
demanda, a fin de establecer la distribucién deseada de la renta
entre sectores, cualquiera que ésta sea, es necesario mantener los
precios de venta de los productos alimentarios en el campo por
debajo de los precios de demanda del mercado de consumo., Ello
plantea problemas muy graves. En tanto se venda el output agricola
nl gobierno y las ventas privadas sean ilegales prevalecerdn grandes
tentaciones de desarrollar un mercado negro. Si se permiten ventas
privadas, existe la tentacién de dedicar menos tiempo de trabajo y
menos tierra a las ventas gubernamentales, y con ello poder producir
mids para el mercado libre. En ambos casos deben emplearse medios
ndministrativos para mantener el comercio dentro de los cauces
tequeridos, y no permitit que operen libremente las fuerzas del
mercado.

Los cultivos industriales, como el algoddén, no originan un mer-
eacddo negro, ya que el gobierno es el tinico comprador que puede
utilizarlos; pero incluso éstos participan del problema general, pues
e necesario establecer un precio de adquisicién con el cual a los cam-
pesinos les merezca la pena producirlos, teniendo en cuenta los
atractivos que ofrecen en sentido contrario los precios de mercado
negro o libre cambio que podrian obtener empleando la tierra y la
jornada de trabajo de un modo distinto,

Estas dificultades tienen una salida, que en principio resulta
bastante simple, aunque sin duda su aplicacién préictica acarrearia
todo tipo de complicaciones. La solucién consiste en imponer a los
campesinos una contribucién territorial, que no esté establecida en
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(érminos de cosechas, sino en términos monetarios, y permitirles
vender su producto conforme a su cotizacion. En un sistema de este
tipo, el producto de la contribucién territorial substituye al beneficio
sobre la venta de productos alimentarios como contribucién a los
ingresos del gobierno; el gravamen se distribuye entre las explota-
ciones agricola de acuerdo con la rentabilidad potencial de la zona
y no sobre la base de los ingresos efectivos. En resumen, funciona
como la renta ricardiana. Se establece el impuesto y obtener el
dinero para pagarlo corre a cargo de los campesinos. Cuanto mayor
sea la parte del desembolso gubernamental cubierta por los ingresos
procedentes de la contribucién territorial, tanto menor serd la parte
que deberd obtenerse a través de beneficios y del impuesto sobre 1a
cifra de negocios aplicado al producto industrial. En consecuencia,
dados los precios de los productos industriales, las rentas monetarias
de la industria podrdn ser mayores cuanto mayor seca el producto de
la contribucién territorial. Por lo tanto, es posible ajustar las tasas
generales de la contribucion territorial a fin de crear el modelo
deseado de distribucién de la renta entre los dos sectores.

Este tipo de sistema ofrecerfa tres ventajas muy importantes.
Primeramente se concentran en un solo punto, la fijacién y tecau-
dacién de la contribucién, todos los aspectos de las relaciones entre
el gobierno y los campesinos que pueden originar roces. Seguiria
siendo deseable que el grueso del producto total fuese adquirido por
compradores del gobierno, y podria ser 1til que estos compradores
estableciesen contratos a largo plazo con los campesinos y operasen
stocks destinados a actuar como amortiguadores y @ evitar asi fluc
tuaciones casuales de los precios. Pero, puesto que los precios de
compra coincidirian con los precios de mercado, no resultaria ten-
tador evadir las operaciones oficiales, con lo cual los agentes del
gobierno desempeinarian una dtil funcién, ayudando a los campesinos
a comercializar sus cosechas y a aumentar su poder adquisitivo en
su propio beneficio. El sistema de libre fijacién de precios se
controla por si solo.

En segundo lugar, los campesinos tendrfan el mdximo incentivo
para producir con energfa y eficacia, puesto que la contribucién es
una cantidad global y toda ganancia adicional obtenida gracias al
esfuetzo personal se queda en la explotacién. Ademds, el patrén
de la produccién responderfa tan plenamente como fuese posible a

la demanda —incluida la demanda gubernamental de cultivos indus-

triales—, ya que cada explotacién agricola desea obtener la mdxima
renta monetaria —y, por tanto, el miximo valor por jornada de
trabajo— posible para sus miembros, y los precios de demanda rela-
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tivos de los distintos tipos de productos orientarfan a los campesinos
hacia la produccién de lo que requieren los consumidores.

La tercera ventaja reside en que, puesto que la contribucién
territorial se fijarfa de acuerdo con una valoracién de la rentabilidad
monetaria de las zonas particulares —teniendo en cuenta el terreno,
¢l clima, la situacién y los precios de las cosechas particulares que
puedan obtenerse en cada distrito—, tenderfa a mitigar las diferencias
entre las ganancias de una y otra explotacion debido a puros acci-
dentes naturales, independientemente de la eficiencia o industriosidad
de los trabajadores afectados.

Puesto que el derecho a explotar un trozo particular de terreno
constituye una especie de propiedad, no parece existir justificacién
ngu}lﬂ para que existan grandes diferencias de poder adquisitivo
debido a factores naturales, y es muy posible que el hecho de que
en las economias actuales se permita su pervivencia se debe tnica-
mente al sistema de precios en vigor, bajo el cual resulta muy dificil
solventarlas.

.SL'EIII cuales sean sus ventajas, el sistema de contribucién terri-
torial cae demasiado lejos de la prictica actual para que pueda ser
considerado seriamente y, hasta que se haya superado la escasez de
productos agricolas, persistird la necesidad de algin tipo de barrera
legal que mantenga la diferencia entre los precios vigentes en la
explotacién y los del mercado de consumidores. Cuando llegue ese
momento, probablemente serd necesario actuar a la inversa y —como
sucede en los Estados Unidos— encauzar la politica hacia el mante-

nimiento de los precios agricolas a un nivel que asegure una renta
justa para los agricultores.

Una economia de salarios

1:1 fin de examinar el segundo tipo de sistema de fijacién de
precios en su forma mds pura, podemos imaginar una economia capi-
IJ.III.HIEI. idealizada con un ritmo estable de continua expansién, ha-
nf:ndo abstraccion de las crisis y perturbaciones, asi como d; las
distorsiones monopolisticas, a fin de facilitar el argumento; postu-
lando una fécil y répida movilidad de los trabajadoses y también
de los recursos invertibles entre las distintas lineas de produccién. En
un sistema como éste, cuando existe equilibrio, el nivel de salarios
y la tasa de beneficio sobre el capital son uniformes en toda la econo-
mfa_l, pues nadie se contentard con obtener en una linea una remune-
rieion inferior a la que podria obtener en otra.
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En dicho caso, puesto que los salarios deben pagarse en dinero,
debe existir un nivel general de precios; esto es, un poder adquisitivo
generalizado. El precio monetario de cada mercancia depende de su
coste de produccién en términos monetarios, incluyendo en los costes
una proporcién adecuada de la amortizacién de la planta y de los
beneficios que rendirfa con la tasa vigente el capital invertido en la
capacidad productiva en cuestién, puesto que ninguna metrcancia con-
tinuard produciéndose a no ser que proporcione el mismo rendimien-
to que las restantes,

Cuando prevalecen estas condiciones, los precios tienden a corres-
ponder al «nivel normal a largo plazo», segiin expresién de Marshall,
o a los «precios de producciéns, en términos de Marx.

Son bien conocidas las objeciones que pueden oponerse a un sis-
tema de beneficios —de hecho, no estard libre de crisis; siempre se
ve distorsionado por el monopolio y su mismo fundamento, la propie-
dad privada de los medios de produccién, resulta sumamente irracio-
nal— pero, exclusivamente desde el punto de vista de la operacién
de los precios relativos, dicho sistema escapa a las objeciones que
suscita el tipo anterior.

Desde luego, la distribucién de la renta entre trabajadores y
propietarios es muy arbitraria, pero resulta perfectamente equitativa
por lo que respecta a los productores de distintas mercancias. En
situacién de equilibrio, cada unidad de trabajo y cada unidad de
capital recibe exactamente la misma remuneracién dondequiera que
dicha unidad se aplique a la produccién.

Las dificultades para que se establezca el equilibrio con una
configuracién dada de la demanda son sélo secundarias, puesto que
si en una linea se ha realizado una estimacién demasiado optimista
de la demanda, el capital invertido en ella recibird una tasa de
beneficio inferior a la esperada y comenzard a trasvasarse gradual-
mente al no ser reemplazada la planta mds antigua de la industria,
dedicdndose su fondo de amortizacién incrementado a la construccién
de capacidad productiva en alguna otra linea. La oferta de empleo
va aparejada a la capacidad productiva, de modo que también el
trabajo se va desplazando gradualmente de la industria con un exceso
de expansién hasta que se establece un equilibrio entre la oferta y
la demanda. A mayor abundamiento, en tanto la demanda general
esté en apogeo, nadie perderd su medio de vida debido a la reduc-
cién de la demanda de una mercancia particular; y, mientras exista
una activa competencia, ningin grupo de productores podrd mante-
ner precios de hambre para una mercancfa cuya demanda ha aumen-
tado y poner casi en vilo la sociedad.
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Iin consecuencia, el sistema de mercado puede merecer grandes
alubanzas, bajo las condiciones postuladas, ya que no sélo permite
(ue los consumidores gasten a su antojo la renta de que dispongan,
escogiendo entre unas alternativas dadas, sino que también encauza
ln produccién hacia las lineas que satisfagan sus preferencias.

Debe observarse que todo el mérito del sistema nace del proceso
i través del cual la produccién se ve sometida a la disciplina invisi-
ble de la competencia. Cada vendedor se encuentra con unos precios
de las mercancias y unos tipos de salarios dados, vy a él le toca
preocuparse de que el coste de produccién de cualquier output dado
sen minimo, a mds de que la seleccién de mercancias a producir sea
ln que proporcione el mdximo rendimiento.

Resulta bastante obvio que el sistema queda viciado cuando los
monopolistas pueden mantener una elevada tasa de beneficio, impi-
diendo nuevos ingresos en un mercado en expansién; pero el sistema
e ve afectado de un modo més sutil por la posibilidad de que los
vendedores establezcan sus propios precios, aun cuando se limiten a
cubrir los costes de produccién, incluyendo en los mismos un
«benceficio justo» sobre el capital invertido. Cuando la demanda se
ha expandido en relacién a la capacidad, una politica de «beneficios
Justos» supone el mantenimiento de precios demasiado bajos, escasez
y racionamiento extraoficial, y se retrasa la expansién de la capaci-
dad que debiera tener lugar bajo la influencia de unos beneficios
muperiores a lo normal.

Cuando se ha producido una contraccién de la demanda de una
mercancia particular (naturalmente, una reduccién general de la de-
minda —una contraccién— es algo completamente distinto), se puede
aumentar su precio para «cubrir los costes comunes» y evitar que
el negocio se vea afectado por los beneficios subnormales, que debe-
tlan estar desviando la inversién de esta linea hacia otras.

Del mismo modo, el mecanismo del sistema queda inhibido
tuando los ingresos totales procedentes de las ventas aumentan con
Ia expansiéon de la demanda de una mercancfa particular pero el
beneficio se mantiene al nivel normal, debido a un aumento de la
tarifa de salarios monetarios del grupo particular de trabajadores
wlectados. Mds trabajadores desearfan emplearse en esa rama con
wnlarios supernormales, pero el hecho de que los beneficios no aumen-
len como les corresponderfa impide la expansién de la capacidad
productiva y limita, de este modo, los empleos que se ofrecen.
(Ks cierto que para encauzar el trabajo hacia la rama en expansién
puede requerirse cierto aumento de salarios, pero el quid del tipo de
Mistema que estamos considerando reside en que el trabajo presenta
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suma movilidad entre distintos usos, de modo que un diferencial
muy reducido permitird que la industria atraiga todo el trabajo que
sea capaz de emplear.) Atn resulta mds perjudicial reducir los sala-
rios como respuesta a una disminucién de la demanda, con objeto de
«mantener el empleo». En ese caso los trabajadores que resultan
superfluos para esa rama deberfan sufric desempleo, de modo que se
trasladasen rdpidamente hacia las ocupaciones donde resultan nece-
sarios; y no existe motivo alguno para que los trabajadores que
permanccen en la rama contraida deban recibir permanentemente
unos salarios més bajos sélo porque antafio hubo un niimero excesivo
de los mismos.

En resumen, el funcionamiento adecuado del sistema requiere
que los tipos de salarios se mantengan tan uniformes como sea
posible en la produccién de las distintas mercancias, en tanto que
los beneficios deben oscilar con los movimientos de la oferta y la
demanda —ya que las diferencias de beneficios siempre estin en

vias de nivelacién a través de la afluencia de nuevas inversiones que
van adaptando continuamente la capacidad productiva al patrén de

la demanda.

A base de poner de relieve €l modo de operacién de una econo-
mia competitiva en relacién a una u otra mercancia, y mostrar en
cambio bastante vaguedad en cuanto a los aspectos de su funciona-
miento que se refieren a los obreros y capitalistas en general, sc ha
logrado que la imagen generalmente halagiieia del sistema que

figura en los manuales ortodoxos apareciese como una descripcidén

aceptable de la realidad.
Los precios de los bienes de consunio
en una econontia planificada

En sentido tiguroso, en una economfa socialista no existen sala-
rios. Los medios de produccién son propiedad comtin y nadie trabaja

para un patrono particular, sino que todos lo hacen para sus con- -

ciudadanos. La remuneracién que recibe el individuo es su partici-
pacién en el producto total de la economia. Pero en la fase presente
del socialismo, en la cual las participaciones se asignan esencialmente
segtin el trabajo realizado, las rentas recibidas se asemejan objetiva
y subjetivamente a los salarios, y resulta conveniente adoptar ese tér-
mino para describir las rentas monetarias percibidas en el sector
industrial de la economia.

Con una asignacién planificada de los recursos dada, se produce
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un determinado volumen fisico de bienes de consumo, y con un nivel
dndo de salarios monetarios y de rentas monetarias en el sector agri-
coln, existe un determinado volumen de demanda monetaria para
los bienes de consumo. Aparte del ahorro personal —que pasa al
pobierno en forma de créditos—, el desembolso total de todos los
drpanos de una economfa socialista revierte colectivamente a €stos
lujo forma de impuestos o ingresos procedentes de las ventas. Cuanto
mayor es la proporcién de desembolso gubernamental que produce
irticulos no vendibles —administracién y defensa, inversién y ser-
vicios sociales— tanto mayor debe ser la proporcién de impuestos y
heneficios respecto a los costes de produccién de los articulos co-
merciables. Por consiguiente, el nivel general de precios de las
mercancfas debe fijarse una vez establecida la asignacién general
(le recursos entre los sectores de la economia.

El problema de la politica de fijacién de precios no se refiere al
nlvel general, sino a la relacién entre los precios de las distintas
mercancfas. Algunos precios llevan aparejadas consideraciones so-
¢lales. Por motivos generales, puede considerarse deseable que el
tabaco resulte caro y los libros baratos. En algunos casos existe
unn escasez tan grave de la oferta respecto a la demanda —como en
tlempos de guerra—, que debe darse preferencia a un sistema de
aslgnaciones en vez del «racionamiento a través del bolsillo», y en
otros casos, cuando una escasez se considera temporal —como
cuando comienza a producirse un nuevo bien duradero de consumo,
como televisores—, un sistema de turnos puede resultar preferible a
In regulacién de la demanda a través de los precios.

Aparte de dichas excepciones, existe una gran predisposicién
general en favor de un patrén de precios que equipare la demanda
i la oferta de cada mercancia en cada mercado. El motivo de ello
no estd en la gran apologia de la economia ortodoxa en favor de la
wmaximizacién de la satisfaccién» o el «principio de la soberania
del consumidor», sino en el hecho, ya sefialado, de que este tipo de
wlstema se regula por s solo. Cuando los precios legales se sitdan
al nivel que equipara la demanda a los suministros disponibles, no
puede existir mercado negro —aparte de la venta de articulos roba-
dos—, ni venta «de bajomano», ni escaparates vacios y ahorros no
deseados debido a la falta de cosas, que comprar.

La defensa de una fijacién de precios conforme a la demanda de
mercado resulta mucho mds fundamentada en una sociedad socialista
(ue en una capitalista, ya que en esta tltima la distribucién del po-
der adquisitivo entre las familias depende en gran parte de la distri-
bucion de la propiedad, la cual resulta bastante arbitraria tanto
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desde un punto de vista econdmico como en su aspecto ético, ¥ la

manipulacién de los precios puede servir para corregir la mala

distribucién de la renta. En la cconomia socialista, cada familia

recibe la renta monetaria que le corresponde —procedente de sala-

rios, jornales percibidos, pensiones, asignaciones familiares, etc.—, de

acuerdo con unos principios aceptados, de modo que parece razonable

permitir que los precios vengan determinados por la demanda mo-

netaria.

Aceptar la norma de que los precios deberfan equiparar la de-

manda a la oferta disponible de cada producto no solventa el pro-
blema del patrén de precios. La demanda de cada producto por parte
de una familia representativa depende en gran parte de qué par-
te de la renta de la familia ha sido absorbida por la adquisicién de
otros productos, de modo que cada precio depende de todos los res-
tantes y existen muchas variaciones del patrén de precios que equi-
parardn la oferta y la demanda en cada mercado. En cuanto a los
substitutivos —camisas de nylon y de algodén, pongamos por €aso—,
es cierto que los precios relativos que regulan la demanda vienen
determinados por las preferencias del ptiblico. Cuando el nylon es
mucho menos abundante que el algodén, sélo debe venderse un
poco mds caro que aquél si el pdblico se muestra méds © menos
indiferente respecto a ambos, pero si la gente siente una gran prefe-
rencia por el nylon, la diferencia de precio deberd ser grande, a fin
de hacerles comprar camisas de algodén. Pero el efecto de este «prin-
cipio de substitucion» es mucho menor cuando se trata de grandes
grupos de productos. Si las prendas de vestir se venden mds baratas
en general, la gente podrd gastar mds dinero en muebles, pongamos
por caso. Podrian obtenerse los mismos ingresos gubernamentales
totales con prendas de vestir baratas y muebles caros, o con prendas
de vestir caras y muebles baratos, sin diferencia apreciable en la

adecuacién de la oferta y la demanda en cada mercado, Por tanto,

el sistema de precios presenta en todo momento un elemento arbi-

trario.

Los precios relativos de los distintos productos afectan la renta
real de los consumidores con gustos, necesidades y costumbres
distintas. Si se da el caso de que con el patrén de precios existente
los muebles resultan caros, €l dinero tendrd un poder adquisitivo
consiguientemente reducido para los recién casados. Desde luego, ello
¢s arbitrario y puede considerarse injusto, pero probablemente no
tiene gran importancia en una economia en répido desarrollo. Los

grupos de consumidores que en cierto momento s¢ ven afectados
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por un patrén de precios que les resulta desfavorable, pueden ser
mds adelante los afortunados. }

E:n todo caso, si bien en cierto sentido debe existir determinado
patrén fle precios con el que se haga mixima justicia, descubrirlo
requeriria bastante tiempo y entre tanto habria variado la situacién
I-:lf patrén de precios que representa al Sptimo absoluto es una iIu:
sion. El enfoque correcto del problema consiste en adoptar como
punto de partida cualquier situacién que haya producido la historia
p:lsﬂdf{l y ver las modificaciones que pueden introducirse de modo
ventajoso.

Considerando cualquier sistema de precios que equipare la de-
manda a los suministros disponibles, se comprobard que el valor del
output por hon}bre-hﬂra de trabajo, incluido el trabajo que suminis-
tra materias primas, energia, etc. —el cual se discutird mds adelan-
te—, varia muchisimo de una empresa a otra; y entre las empresas
de _una+lfneﬂ de produccién a otra. A partir de cualquier posiciér:
4I|rh|trarm que se haya llegado a establecer, puede darse cabida a
importantes mejoras a base de transferir trabajo de las ocupaciones
que producen un bajo valor monetario a aquellas con un valor mone-
tatio elevado. Desde luego, no es deseable actuar as{ cuando las dife-
rencias de precios forman parte de una politica social. Si la escasez
de tabaco se mantiene deliberadamente, el elevado precio del mismo
no es un indicio de que deba aumentarse su produccién; pero cuando
lns diferencias de escasez relativa son puramente ca’sualcs todos
salen ganando si éstas se reducen. En el caso de algunas mer::ancias
In clemar}da presenta condiciones tales que una reduccién muy escas:-;
dlel precio permitiria conseguir un considerable incremento de las
ventas —si se dispusiese de mayor cantidad del producto—, y si
técnicamente fuese posible trasladar trabajo —incluido el t;:abajc
liecesario para producir energfa y materias primas— procedente de
ln produccién con un reducido valor monetario hacia dichas lineas

tle produccién, se incrementarfa el excedente total del valor de ven-
tn de las .mercancfas una vez deducidos sus costes totales. Este exce-
dente revierte al gobierno en forma de beneficios e impuestos; pero
law cnnu_c]ades necesarias para financiar el desembolso gub&rual;nema]
ng?n smnt_:lc: las mismas. En consecuencia, es posible reducir la dife-
:It::;l‘:::ﬁ ]:]lif:dgl,a entre precios y costes y aumentar el poder adquisitivo

Iin otros casos resulta imposible trasladar trabajo a la produccién
ile I?EI‘C:}.DL‘E&S con un elevado valor monetario debido a que la res-
brlecidn d.e la oferta, causa de la escasez que determina el precio
plevado, tiene alglin motivo téenico; por ejemplo, que se requiere una
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planta especializada y de limitada capacidad. Por lo tanto, es pte-
ciso conservar el precio elevado hasta que pueda expanderse la capa-
cidad. )

Todo ello se refiere a los precios que pagan los cansum:dm_:es
finales. ¢Qué relacién deben tener éstos con los precios de f%bnm
percibidos por las empresas que producen las mercancfas? Segin se
ha visto, todo el mérito del sistema del mercado competitivo ideal
nace del hecho de que al productor individual le vienen dados 1.05
precios, de modo que su funcién consiste en producir cualquier
output dado con el minimo coste posible y producir la seleccién de
productos que proporcione el mdximo rendimiento. A fin de repro-
ducir las caracteristicas buenas de este sistema y eliminar los elemen-
tos monopolistas que lo vician en el mundo capitalista, no debe df:le-
garse a las empresas la responsabilidad de la fijacién de precios,
sino que ésta debe recaer sobre los planificadores. Ademds, los
precios establecidos para las empresas no deben basarse en los costes
de produccién, pues sistema en el cual se calcula el valor del output
por su coste empafia la distincién entre lo que son costes socialmente
necesarios y lo que son consecuencias de la negligencia o la ineficacia.
La disciplina del mercado debe ser substituida entonces por contro-
les administrativos, y el interés de las empresas estd en que se
considere legftimo el mayor volumen posible de costes, en vez de
en esforzarse por eliminar todos los costes que no sean estrictamente
necesarios. A fin de gozar de las ventajas del sistema de mercado
autorregulado, es preciso que los precios, los costes y el patrén de
la oferta se armonicen a través de la operacién de las fuerzas del
mercado, y no sean controlados por medios administrativos.

A fin de que la operacién de las fuerzas de mercado se manifieste
sobre el patrén de la produccién es necesario que los precios de
fibrica —percibidos por las empresas— sean proporcionales a los
precios de mercado. Entonces, al esforzarse por producir la seleccién
de productos que proporcione el mdximo rendimiento, y por emplear
los métodos de produccién que minimicen los costes, los adminis-
tradores de las empresas contribuirdn a adecuar la oferta a la de-
manda en la medida de lo posible dentro de la capacidad productiva
existente, en tanto que la rentabilidad relativa —en términos de im-
puestos percibidos— de las distintas lineas de produccién sirve a los
planificadores como gufa para determinar cudles son aquellas que
deben recibir prioridad para la expansion.

Es posible asegurar la proporcionalidad entre los precios de fé-
brica v los de mercado —deduciendo costes de transporte, etc.— por
medio de un impuesto general sobre la némina de salarios que aumen-
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te todos los costes de fabricacién de modo proporcional, o bien por
medio de un impuesto ad valorem sobre la cifra de negocios, el cual
teduce  proporcionalmente todos los ingresos. Puede argumentarse
mucho en favor del impuesto sobre los salarios, pero puesto que el
lmpuesto sobre la cifra de negocios responde mds a la prictica pre-
sente, tal vez sea mejor desarrollar el argumento en términos de este
ultimo,

Es inevitable que wuna wvez realizadas las transferencias que
puedan efectuarse de inmediato, subsistan grandes diferencias entre
¢l valor monetario del output por trabajador de una y otra empresa
diferencias que no dependen en modo alguno del control de la admi-
nistraciéon. Podemos suponer que existe trabajo suficiente para man-
tener en funcionamiento toda la planta ocupada con el sistema de
turnos que venga al caso, y que no merece la pena intentar distin-
puir entre coste medio y coste marginal de la empresa individual; no
ubstante, el output fisico per cdpita varia entre una y otra planta
(e la misma linea, de acuerdo con la naturaleza del equipo, y el
vilor monetario (neto de costes de materias primas, etc.) del output
correspondiente a una jornada de trabajo varfa entre una y otra linea
tle acuerdo con el precio del producto, el cual depende de las con-
diciones del mercado.

Ista variacién en el output per cdpita de industrias igualmente
bien administradas significa que si la totalidad de la contribucién a
los fondos gubernamentales que debe recaudarse de la venta de pro-
ductos se obtuviese bajo forma de un impuesto ad valorem uniforme
sobre las ventas, algunas empresas estarian obteniendo beneficios y
otras tendrian que retirar un subsidio a fin de cubrir parte de su
nonima de salarios. Ello resulta poco deseable por una serie de moti-
vos. Serfa mejor establecer el tipo impositivo de modo que las em-
presas con el menor valor de output per cdpita llegasen justo a cubrir
pnstos, trabajando con un nivel de eficiencia razonable (a excepcién
de los productos que se desea subvencionar o de las empresas que
se¢ desea continden funcionando a pesar de alguna desventaja parti-
cular: por ejemplo, en cuanto a su situacién geogréfica). Con dicho
tipo impositivo las empresas con elevado valor de output per cdpita
~ya sea porque la oferta del articulo producido es limitada y el
precio resulta, por consiguiente, elevado, o bien debido a ventajas
excepcionales en cuanto a planta moderna, etc. —estardn obtenien-
do beneficios. Estos deben ser cedidos como contribucién a los fon-
dos gubernamentales. En condiciones ideales, lo mejor serfa asignar
0 cada empresa un impuesto global anual, que reflejase las ventajas
particulares de que goza, de modo que en todas partes resultase igual-
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mente dificil obtener beneficios y que éstos sélo reflejasen la efi-
ciencia de la empresa. Pero, en la préctica, esta asignacién crearfa el
tipo de friccién que el sistema autorregulador de precios precisamente
intenta eliminar, y es probable que sea preferible un impuesto sobre
los beneficios, con el cual la empresa conserve la cantidad que se
considere adecuada como incentivo para la eficiencia.

Consideremos ahora el sistema de precios que acabamos de esbo-
zar. Los bienes vendidos a los consumidores tienen precios que equi-
paran la oferta a la demanda en cada mercado (no existen escaseces
persistentes ni se acumulan stocks). El gobierno va recibiendo, a
través de impuestos y beneficios, las cantidades que precisa para
pagar las actividades no comerciables. Los precios de fdbrica son pro-
porcionales a los precios de venta. Cuando es imposible transferir
mano de obra a las lineas con un elevado valor del output per cdpita
—debido a una limitacién de la oferta de planta, por ejemplo—, y
hacer bajar asi €l precio del producto en cuestién, el impuesto sobre
la cifra de negocios absorbe menos de la totalidad del excedente res-
pecto a los costes y se obtienen beneficios.

La existencia de beneficios sirve a los planificadores como ttil
indicador de los puntos en que la demanda supera a la oferta; por
tanto, puede emplearse como guia para los planes de futura expan-
sién, aunque sin seguirla a ciegas.

Obsérvese que en el sistema expuesto la fijacién de precios no da
cabida a un tipo de interés ni a una deduccién del coste del capital.
En realidad, los precios se establecen tnicamente en vistas a las
condiciones del mercado, sin hacer referencia a los costes. Sin embat-
go, resultard que de hecho rendirdn un beneficio las mercancias
cuya produccién requiera una inversién excepcionalmente fuerte. En
efecto, la fuerte inversién requerida para expandir el output mantiene
una escasez de la mercancia en cuestidn; por tanto mantiene elevado
su precio y es causa de que el valor del output per cdpita en su
produccidén sea superior a los gastos per cdpita, incluido el impuesto
sobre la cifra de negocios ad valorem.

El tipo de interés no interviene en la fijacién de precios, sino
en el cdlculo de los rendimientos relativos que pueden obtenerse de
diversas inversiones. No podemos discutir ahora este problema. Sefia-
laremos tan s6lo que lo importante para orientar los planes de inver-
sion es el rendimiento que se espera obtener respecto al coste de la
nueva planta, y que el rendimiento de la inversién realizada en el
pasado resulta irrelevante, excepto como indicacién aproximada de
lo que se puede esperar. En todo caso, los planes de inversién deben
estar integrados y exigen que se hagan muchas otras consideraciones
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aparte de la rentabilidad en términos de ingresos. El sistema de fija-
cién de precios sélo pude contribuir de modo muy limitado a la pla-
nificacién de la inversién. No obstante, sometida a las correcciones
necesarias, la rentabilidad en términos de ingresos de distintas inver-
siones (netas de depreciacién) puede constituir una guia tutil para
los planificadores cuando se trate de adecuar el patrén de la pro-
duccién al patrén de la demanda. Siempre y cuando se atengan a
esta gufa, con el transcurso del tiempo se ird salvando un estrangu-
lamiento tras otro. Los outputs de las mercancias escasas se van
expandiendo gradualmente y sus precios de demanda bajan. Una
planta mejor reemplaza a la menos productiva, de modo que la pro-
ductividad fisica del trabajo aumenta en el lugar en que era mds baja.
'l sistema tiende hacia un estado ideal en el cual el valor del output
per cdpita (neto de depreciacién de planta) sea el mismo en todas
las lineas. Es posible que jamds se alcance esa posicién de modo
definitivo, pero a medida que el sistema se va aproximando a ella,
va disminuyendo gradualmente la contribucién de los beneficios y
una parte cada vez mayor de la contribucién total al erario publico
procede del impuesto ad wvalorem. Siguiendo el mismo proceso, el
patrén de las ofertas de bienes se aproxima cada vez mds al patrén
de los deseos de los consumidores, expresados en forma de demanda
monetaria.

Nunca pueden seguirse a ciegas las indicaciones del mercado, y
los planificadores deben tener en cuenta muchas consideraciones aparte
de la rentabilidad de las inversiones en términos de los ingresos que
proporcionan. Pero aunque el sistema de precios sea un mal amo,
puede ser un servidor muy til.

Precios de las materias primas

Hasta aqui hemos estado discutiendo los problemas de la produc-
ciébn como si pudiese atribuirse la oferta de cada mercancia a un
grupo particular de trabajadores. En realidad no sucede asi; la pro-
duccién no sélo se divide verticalmente en mercancias, sino también
horizontalmente en fases, y un solo material producido en una fase in-
terviene en el ouput de muchas mercancias distintas en la fase
siguiente.

En algunos aspectos, el elemento mds importante de la politica
de fijacién de precios en una economia planificada consiste en hallar
los precios correctos para las materias primas —incluida la energia—.
Estos afectan sélo a las transacciones entre empresas y, por tanto, en
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cierto sentido, son mera contabilidad y no influyen sobre la renta
real de nadie —excepto cuando se venden a las explotaciones agrico-
las—, pero tienen gran importancia, pues en su utilizacién puede a?h-
carse al méximo el «principio de substitucién». En general, existe
una escasez de materias primas en relacién a la demanda de las mis-
mas; y muchas de ellas pueden dedicarse a muy diversos usos, en
tanto que muchas de estas aplicaciones —aunque no todas— permiten
el empleo de una diversidad de materias primas, con mayor 0 menor
eficiencia. Por consiguiente, la politica debe tener por objeto conse-
guir que se utilice cada materia prima en la produccién en la cual
su empleo tenga mayor importancia; esto es, que se dedique a unos
usos para los cuales sea menos elegible el substitutivo que le siga en
preferencia,

La asignacién de materias primas es un tipo de misién que el
sistema de fijacién de precios precisamente puede cumplir mejor. El
administrador de una empresa, deseoso de reducir al mdximo sus
costes, preferird, para cualquier trabajo, el material que salga mds a
cuenta; esto es, el que resulte mds barato en relacién a su rendimiento
para ese trabajo particular. Si los precios de las materias primas re-
flejan su escasez relativa, en tanto que los precios de los productos
finales se mantienen fijos, las materias primas se distribuirdn automé-
ticamente de la forma més eficaz posible,

La demanda de materias primas responde en parte a requeri-
mientos muy priotitarios, como la defensa; en parte a proyectos de
inversidén, y en parte va destinada a la exportacién, todos usos que
controla el plan general. También en parte procede del sector de
bienes de consumo y de las adquisiciones de las explotaciones agri-
colas, ambos controlados por la demanda del mercado. En consecuen-
cia, no resulta sencillo organizar un simulacro de mercado en el cual
cada elemento de demanda adquiera la relevancia adecuada en tér-
minos monetatios, de modo que las ofertas de los compradores esta-
blezcan unos precios que reflejen correctamente las escaseces relati-
vas de los distintos materiales. Es probable que no sea posible pres-
cindir por completo de una asignacién directa, al menos para las
categorfas generales de aplicaciones, pero dentro del sector de bienes
de consumo podrfa funcionar el sistema de fijacién de precios. Una
vez establecida la asignacién general y determinadas las materias pri-
mas que se destinardn al sector de consumo, la autoridad responsa-
ble de éste podrfa averiguar qué cantidades estarfa dispuesta a que-
darse cada empresa y a qué precio, y deducir asi el precio de deman-
da para la cantidad disponible. Estos precios de demanda dependen
de los precios de fdbrica de las mercancias, los cuales vienen deter-
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minados, a su vez, por la demanda en el mercado de consumo. Al
precio de fdbrica ya se le ha deducido el impuesto sobre la cifra
de negocios, de modo que no serfa cotrecto gravar las materias pri-
mas por separado, pero deben entregarse al gobierno todos los
beneficios obtenidos en la produccién de las mismas.

La aplicacién de este sistema resultarfa algo complicada, pero
todo sistema que haga uso racional de los precios reduce la necesidad
de una administracién directa e incluso sin ser muy correcto el sistema,
ya ofrece grandes ventajas respecto a la asignacién como método para
resolver la distribucién de medios escasos entre una diversidad de
U505,

La ley del valor

Sugeriré ahora, no sin ciertas dudas, una interpretacién de la
forma en que podria relacionarse el argumento precedente con la
teorfa marxiana del valor.

A mi modo de ver, la importancia de la teoria marxiana del
valor reside en que, al contrario de la teoria neocldsica ortodoxa,
subraya la relacién existente entre los precios monetarios y la distri-
bucién de la renta real. Si esta apreciacién es correcta, la ley del
valor debe ser interpretada de modo diferente en los distintos 4m-
bitos, de acuerdo con la relacién entre precios y rentas que exista en
enda uno de ellos.

Por lo que respecta a la relacién real de intercambio entre pro-
ductos agricolas e industriales, el que «los precios respondan a los
valores» significa, en mi opinién, que se dan precios con los que
resulte justa, o «correcta» en algin sentido, la relacién entre las
rentas de los agricultores y las que perciben los trabajadores indus-
triales. Por tanto, en este dmbito, el valor posee un significado que
e aproxima un poco a la nocién de «precio justo».

En el d4mbito de los precios de los bienes de consumo, la rela-
cldn general entre precios y rentas determina el poder adquisitivo
real de los salarios respecto a los productos de venta. Este se rige
(con una eficiencia de produccién dada) por la asignacién de los
recursos entre el output que puede destinarse a la venta y el restante.
lin este sentido general, la ley del valor sélo dice que se dardn y
también deberfan darse, unos precios que hagan efectiva dicha asig-
nacién. La diferencia entre los precios de un producto industrial y
otro no influye sobre la renta de los productores, aunque afecta el
poder adquisitivo de los consumidores con preferencias y necesidades
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distintas, En este caso, €l valor casi no interviene. De hecho, mien-
tras no se hayan superado las escaseces y todo el tiempo de trabajo
produzca cantidades iguales de valor de venta neto de los productos,
los precios no deberfan coincidir con los valores, en el sentido de
tiempo de trabajo requerido para la produccién. Hasta que llegue
ese momento, el patrén de los precios debe reflejar el patrén de la
oferta y la demanda. Y aun cuando los precios correspondan, de
hecho, a los valores, éstos no deberfan determinarlos directamente.
Todo tipo de fijacién de sobreprecios para adecuarlos a los costes
destruye el mérito del mecanismo del mercado. Sean cuales sean las
circunstancias, los precios deberian establecerse siempre de acuerdo
con la demanda; y cuando todas las ofertas lleguen a ser eldsticas,
se verd que el patrén de la demanda establece automdticamente unos
precios que reflejan los valores. No hay posibilidades de abreviar el
proceso por el que se llega a esa situacién, e intentar forzarla a base
de establecer precios que respondan a los valores, cuando atin no se
han suprimido los estrangulamientos, reduce la eficiencia y sélo logra
posponer dicha situacidn.

Los precios del tercer tipo, correspondientes a las materias primas,
no parecen guardar relacién alguna con el valor, ya que no influyen
directamente sobre la renta real de nadie. El mercado en que se
venden sélo es un simulacro de mercado, pues todos los que comer-
cian en €l son agentes del mismo amo, la economia socialista. Sin
embargo, a la administracién del plan le puede resultar muy {til
simular la operacién de un mercado.

Si no me equivoco, el concepto de valor requiere una definicién
distinta en cada dmbito y buena parte de la confusién existente
parece tener su causa en el hecho de que se haya cargado con tantos
significados distintos una misma palabra,
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La teoria del valor trabajo*

La discusién sobre la teorfa del valor trabajo suele ir envuelta
en una nube de ideologfa. Excesivamente ansiosos de atacarla o defen-
derla, sus partidarios intentan demostrar demasiado —negandn: por
cjemplo, la influencia de las escaseces naturales sobre los precios—
o la reducen a una tautologfa verbal al definir el valor como producto
de las horas de trabajo; sus oponentes fabrican malentendidos o se
aferran con regocijo a errores triviales, de modo que se levanta una
gran polvareda en torno a detalles periféricos y jamds sale a relucir
¢l meollo de la teoria.

La teoria del valor presenta dos aspectos, en principio bastante
independientes. Uno se refiere a la relacién entre beneficios y sala-
rios —la tasa de explotacién— en el conjunto de la economfa. El
otro a los precios relativos de productos particulares. El presente
argumento se ocupa sélo de este Gltimo aspecto,

Valores relativos

La teorfa del valor que nos ocupa trata de precios normales a
largo plazo —ignorando los efectos pasajeros de las perturbaciones
econdmicas—, Se refiere a una economia competitiva con libre mo-

vilidad del capital entre todos los usos, de modo que la tasa de
beneficio resulta uniforme para todo el sistema, y con libre movili-

* Seience and Society, primavera 1954,
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dad del trabajo —con un grado de calificacién determinado— entre
todas las lineas de empleo, de modo que se establece un salario uni-
forme para cada categorfa.

Ahora bien, si se hace abstraccién del hecho de que existen
factores especializados de produccién con una oferta limitada, el
precio normal de cualquier producto viene dado por el coste de sala-
rios que representa el trabajo requerido para producir una cantidad
determinada del mismo y para cubrir el desgaste de los productos
empleados en su produccién, mds un margen que permita obtener
unos beneficios sobre €l capital dedicado a su produccién que respon-
den a la tasa prevaleciente. Esta es la teoria de los «precios de pro-
duccién» de Marx; resulta irrecusable a particr de sus propios su-
puestos y, de hecho, es la teorfa de los precios que universalmente
se acepta.

Esta teoria parece merecer la denominacién de teorfa del valor
trabajo por derecho propio. El precio de un producto en términos
de tiempo de trabajo —en una unidad standard y evaluando las
diferencias de calificacién por medio de los tipos de salarios— no
es lo mismo que su coste en términos de trabajo, pues el precio
incluye un margen de beneficio. Los precios relativos tampoco son
estrictamente proporcionales a los costes relativos en términos de
trabajo, ya que el beneficio por unidad de trabajo varfa de acuerdo
con el capital por unidad de trabajo; sin embargo es evidente que, en
general, las diferencias de precios —la diferencia de precio entre un
paquete de horquillas y un automdévil, pongamos por caso— vienen
determinadas principalmente por diferencias de coste en términos de
trabajo —incluyendo el coste del trabajo empleado para producir el
equipo de capital necesario para las distintas lineas de produccién—.
Ademds, la variacién de los precios relativos con el tiempo se ve
influida de modo predominante por variaciones de los costes rela-
tivos en términos de trabajo. Por ejemplo, durante un perfodo en que
el output por hombre-hora vaya aumentando rdpidamente en las
manufacturas, pero que aumente muy poco o absolutamente nada
en la agricultura y la construccién, los alimentos y las viviendas
resultardn cada vez mds caros en relacién a los demds bienes de
consumo. En general, este tipo de influencias resultan mds impor-
tantes para la determinacién de modificaciones en los precios rela-
tivos que las variaciones en los mdrgenes de beneficios relativos.
A cambio de abandonar una insostenible pretensién de exactitud total,
la teoria del valor trabajo puede reivindicar el derecho a que se le
reconozca, a grandes rasgos, validez y su gran importancia.

La principal diferencia entre esta teorfa y la teoria de los precios
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basada en la oferta y la demanda que aparece en los manuales neo-
cldsicos —connotaciones ideolégicas aparte— es una diferencia de
¢énfasis. La teorfa de los manuales subraya precisamente aqu‘ellos e.le-
mentos que la teorfa del valor trabajo omite —esto es, dxff:renuas
en la propotcién entre capital y trabajo en los distintos tipos de
produccién y diferencias de coste debido a la existencia de fan:tf}rf:s
de produccién especializados con una oferta limitada, tales como tipos
particulares de terreno, yacimientos minerales y aptitudes naturales
innatas para tipos particulares de trabajo. .

Cuando el capital y el trabajo necesarios para la produccién de
distintas mercancias guardan una relacién distinta, una diferencia en
¢l nivel general de beneficios del conjunto del sistema afecta a los
precios relativos normales, puesto que ejerce mayor influencia sobre
aquellas lineas que requieren una mayot proporcién de capital. Y cuan-
do la produccién presenta estrangulamientos permanentes debido a la
existencia de factores escasos, el precio normal de una mercancia
oscila con su tasa de output. Por consiguiente, el patrén de precios
relativos no depende sélo de los costes relativos en términos de
trabajo, sino que también se ve influido por el patrén de la
demanda. En consecuencia, un andlisis de los problemas tratados en
los manuales permite considerar complicaciones que la teorfa del
valor trabajo pasa por alto. Por desgracia, la teorfa de los precios
normales que se encuentra en los manuales jaméds ha llegado a ser
expuesta de modo coherente, debido a una fatal ambigiiedad en
cuanto a la forma de considerar el tiempo,! pero sirve de suplemento
indispensable a la teorfa del valor trabajo cuando se trata de
analizar el efecto de las variaciones de la demanda a corto plazo bajo
condiciones en que prevalecen ofertas fijas de factores especializados
—maquinaria y trabajo calificado.

Valor absoluto

No es tan ficil asimilar otras partes del andlisis marxiano.

Ricardo intentd encontrar en el coste en términos de trabajo una
medida invariable del valor a semejanza de una medida de longitud
o de peso, y Marx, aunque no habia leido el ensayo de Ricardo sobre
«Valor absoluto y valor de cambio» 2 (Absolute Value and Exchangea-

1. Cf. Mamsmarr, Principles, apéndice H.
2. Publicado por primera ver en Works and Correspondence of David Ricardo,
Volumen IV, p. 361. (Trad. al castellano: D, Ricarpo, Obras y Correspondencia, editado

por P. Smaffa, F. C. E,, México.)
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ble Value), se hace eco de la misma idea cuando busca ese «algo»
en comun entre mercancias con el mismo valor de cambio, que «no
puede ser una propiedad geométrica, fisica, quimica ni ninguna otra
propiedad natural de las mercancias».?

Esta perspectiva es esencialmente premarxista —al autor de una
idea original le lleva largo tiempo percibir todas sus implicaciones:
en la Teoria general se encuentran muchos ejemplos de pensamiento
prekeynesiano—; en efecto, una de las mayores aportaciones analiti-
cas de Marx es la distincién entre «fuerzas productivas» y «rela-
ciones de produccién»: esto es, entre las relaciones técnicas del hom-
bre con su medio fisico y las relaciones econémicas que el hombre
tiene con sus semejantes dentro de la sociedad; y la nocién de un
fetichismo unido al concepto de mercancia* —el hecho de que cuali-
dades derivadas de las relaciones entre personas aparezcan como rela-
ciones entre las cosas. El peso y la longitud son dimensiones técni-
cas, mientras que el valor es una dimensién social. El caso de Robin-
son Crusoe sirve de piedra de toque para establecer la distincién: el
peso y la longitud tenian para €l el mismo significado en su isla
que en su patria; el poder adquisitivo no tenia sentido alguno.

La falsa analogia entre el peso y el valor se halla relacionada
con el conocido problema de los mimeros indice. Cuando nos interesa
conocer la parte de la renta nacional —o de la tasa de explotacién—
que corresponde al trabajo, deseamos poder medir el total a repartir;
pero dicha cantidad no es algo fisico. Ello puede verse en el siguiente
ejemplo: prometo entregar a mi jardinero una tercera parte de los
frutos de mi jardin; es decir, pienso darle un tercio de las manza-
nas, un tercio de las ciruelas y un tercio de las frambruesas. En
ese caso puede decirse que recibe un tercio de la fruta —repartida
al azar, de modo que le corresponda una seleccién media— tanto si
ésta se mide por su nimero, su peso, su volumen o su valor moneta-
rio. Pero supongamos que le ofrezco un tercio de las ciruelas, la
mitad de las manzanas y una sexta parte de las frambuesas. ¢Qué
proporcién de la «frutas recibe entonces? Ello ya es de por si un
objeto de controversia, pero va ligado ademds al hecho substancial
de que la parte del jardinero varfa de un afio al otro segiin se cose-
chen mds manzanas o mds frambuesas.

Del mismo modo, si la participacién del salario en el producto es
igual en cada linea de produccién considerada por separado, podrd
determinarse sin ambigiiedades la parte que tiene el trabajo en los

3. Capital (Everyman edition) Volumen I, pp. 5-6.
4. Op. cit, pp. 43 y s
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costes totales; pero cuando la participacién difiere de una a otra
industria, resulta imposible describir de modo certero la participa-
cién en el total en cualquier momento, y ésta varfa de acuerdo con
la composicion del output. Puesto que existe una tendencia general
a que en todo el sistema prevalezca la misma tasa de beneficio
sobre el capital invertido, en tanto que por razones técnicas el capital
y el trabajo empleado por las distintas mercancias no guardan la
misma relacién, es imposible que al trabajo le corresponda una parte
igual en todas las industrias y, por consiguiente, es imposible que
la participacién en el conjunto del output responda a una nocién
simple y definida.

Ademds, aun cuando la parte de los salarios en el coste de
produccién tiene un sentido libte de ambigiiedades, no sucede lo
mismo con la parte de la renta nacional que revierte al trabajo. Su-
pongamos que el jardinero recibe una tercera parte de cada clase de
fruta —de modo que no existan ambigiiedades en cuanto a su parti-
cipacién fisica— y que el peso del total no vatie de afio en afo,
pero que se dé el caso de que prefiera las manzanas a las ciruelas.
Entonces, en los afios de buena cosecha de manzanas, su parte repre-
senta mds para €l, en un sentido importante, que los afios en que se
obtiene una buena cosecha de cituelas; todo y tratdndose de una por-
cién constante de un peso total de fruta constante. Del mismo modo,
cuando la participacién del trabajo en la renta nacional es cons-
tante y el valor monetario total de la renta nacional es constante, las
ventajas que ello reporta al trabajo varian de acuerdo con los precios
relativos —los salarios reales son mds altos cuando resultan relativa-
mente baratas las cosas que los trabajadores tienen interés en con-
sSUmMIr.

Estas ambigliedades se hayan profundamente arraigadas en los
hechos reales y no pueden eliminarse a base de definir las palabras
con precision. Debemos aceptar el hecho de que no sabemos «exacta-
mente» a qué nos referimos al hablar de la participacién de los
salarios en los costes o en el producto. Es imposible resolver el pro-
blema de los mimeros indice, pues refleja una de las caracteristicas
de la vida econémica. Pero ello no significa que conceptos tales como
la participacion de los salarios en la renta nacional carezcan de sen-
tido, pues es posible dar una descripcién libre de ambigiiedades de
la diferencia entre una situacién y otra a base de situatla entre
determinados limites, y wvale la pena discutir las diferencias que
resultan notables comparadas con el margen de variacién.

Marx esquivé todo el problema dando un esquinazo verbal. No
emplea el término «valor» de una mercancia para designar su precio
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en términos de tiempo de trabajo, sino el precio que tendrfa si en
cada caso la parte del trabajo en el output neto fuese igual que
cuando se trata del conjunto del output. Por tanto, el precio sélo es
igual al valor en el caso de aquellas mercancfas —si las hay— cuyos
costes tienen una parte de salarios que coincide con el promedio
correspondiente a la totalidad de las mercancias.’

En este concepto de valor se resumen los elementos misticos del
pensamiento matxiano, debido a los cuales adquiere una significa-
cién que trasciende considerablemente su significado definible.

Valor sin capital

La doctrina marxista presenta una curiosa linea de pensamiento:
la nocién de que en una economia precapitalista de campesinos ¥
artesanos, en la cual cada trabajador posee sus propios instrumentos
de trabajo, los precios de los productos deben ser proporcionales a
los valores, de modo que la remuneracién monetaria de una hora de
trabajo sea igual en todas las ocupaciones. Las economias artesanas
reales se hallan dominadas por mormas de casta o gremio y sus
precios sufren la influencia de las ideas aceptadas en cuanto a lo que
es justo o grato a los dioses. Pero aun cuando podamos concebir una
economia artesana regida por principios puramente comerciales, re-
sulta dificil ver cémo podria aplicirsele la teorfa del valor trabajo.
Ante todo, la capacidad natural y las artes heredadas tienen suma
importancia en la industria artesanal, de modo que la nocién de una
unidad de trabajo tipo es una simplificacién que no justifican los
hechos. El valor relativo de los distintos tipos de trabajo se ve
influido por la oferta y la demanda. Si el herrero del pueblo tiene
un hijo, y el cestero tiene tres, la herrerfa aumenta de valor en rela-
cién a la cesteria, Podrfamos suponer, empero, que a largo plazo
existe un libre flujo de trabajo entre las ocupaciones. Ello tenderia a
equiparar las ganancias obtenidas a lo largo de toda una vida, pero
no equiparatfa las ganancias por hora; un tipo de produccién con
una demanda continuada percibirfa menos por hora que otro tipo
s6lo ocasionalmente necesario. Ademds, aunque ninguna fuente de
ingresos serfa identificada como beneficio, debe suponerse no obstante
que la necesidad de realizar una inversién relativamente importante
en equipo —en el caso del herrero respecto al del cestero, por
ejemplo— limitarfa el acceso a ciertas ocupaciones y aumentarfa, asi,
las ganancias percibidas por cada hora del tipo de trabajo en cues-

5. Capital, Volumen III (pub. Kerr), p. 185.
6. Desarrollada, en particular, por HILFERDING en Béibm-Bawerk's Criticism of Marx.
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t{dn: En resumen, en vez de prestarse a un andlisis conforme a la
teoria del valor trabajado, esta economia artesanal imaginaria es exac-
tamente lo que se precisa para explotar a fondo la teorfa de manual.

Valores monetarios

chardo, y posteriormente Marx, creyeron que el coste de la ex-
traccién de oro en términos de trabajo tenfa una relevancia especial
para la determinacién de los precios. Se trata de otro caso en que
s¢ ha atribuido a una relacién técnica las caracteristicas que se
cle:fp.rt::nden de una relacién social. La cualidad de poseer poder ad-
quisitivo no puede vincularse a ninguna substancia fisica con cardcter
d.e_ exclusiva. Cualquier producto comerciable posee un valor adqui-
sitivo :&ﬁbt& cualquier cosa que pueda adquirirse en la comunidad
comercial. Cualquier objeto o papel contrato comercializable puede
lIllllEfll‘SE como depdsito de valor y, por consiguiente, como medio de
cambio. Cuallquif:r producto puede ser empleado como unidad de
(‘}IEDtH,FF+EXIStEﬂ tantos niveles generales de precios como «numera-
tios» distintos. Una economia en la cual no existe una moneda tipi-
ficada no es una «economfa no monetaria» en el sentido en que era
no mnn’etaria la isla de Robinson Crusoe; se trata meramente de una
cconomia en la cual las caracteristicas del dinero aparecen de modo
difuso y no formulado.

Entre Ic:s numerosos niveles de precios nocionales existe uno que
posee una importancia real en una economia capitalista: el nivel de
precios en términos de la unidad en que se fijan los tipos de sala-
rios, ya que el margen de beneficios de cada productor individual
{!f:‘I.‘lEI]dE del precio de su propio producto en términos de esa unidad
Si un fabricante de medias ha convenido en pagar a sus obreros m;
salario de tantos cacahuetes por hora, entonces su beneficio en tér-
minos de medias viene dado por el precio de los cacahuetes en
términos de medias —con un output de medias por hombre-hora
dado—. La unidad en cuyos términos se establecen los salarios pre-
fenta por tanto una de las caracteristicas mds importantes del di-
nero. A medida que se va desarrollando un medio de cambio tipi-
l‘lf-ndo, en torno a la misma se cristalizan todas las caracterfsticas del
nlimcrc:; los salarios se fijan y se pagan en dinero? y el nivel de pre-
¢los monetarios adquiere una importancia Unica.

?I‘.r MNo debe ser necesariamente asi. Los salarios pueden pagarse en dinero pero
Biliblecerse en términos de una ecestas de productos, por ejemplo. Entonces, el nivel
¥

afestay  ten dl“:i mavor 1m 1IP0I tan
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Es preciso escoger la sustancia fisica que materializard la uni-
dad de cuenta y proporcionard un medio de cambio entre aquellas
que constituyen excepciones a la regla general de la teorfa del valor
trabajo. Supongamos que la unidad de cuenta tipo fuese una pinta
de cacahuetes. Entonces, a partir de una posicién en la cual todos
los precios fuesen normales, un pequefio aumento en el tipo de sa-
larios de la produccién de cacahuetes harfa que ésta resultase re-
lativamente poco rentable —puesto que no puede alterarse el pre-
cio de los cacahuetes en términos de cacahuetes—, y una peque-
fia reduccién del tipo de salarios harfa que resultase mds rentable
que cualquier otra. Esta inestabilidad resultarfa excesivamente mo-
lesta. El motivo de que los metales preciosos hayan tenido tan
buena acogida como materializacién del dinero se debe a que su
oferta no se halla sometida a tales altibajos. Primeramente, por ser
sumamente duradero, en cualquier momento existe un stock consi-
derable en relacién con la produccién en curso; y en segundo lu-
gar, por venir dado por la naturaleza en yacimientos de acceso mds
o menos diffcil, su ritmo de produccién sélo varia de modo mode-
rado al variar los costes —las mejores minas de oro contindan fun-
cionando cuando las peores dejan de resultar rentables debido a un
aumento de los tipos de salarios en términos de oro—. Por consi-
guiente, el coste de la extraccién sélo tiene un efecto lento e indi-
recto sobre la oferta de oro, y ésta sélo guarda una relacién remota
y complicada con el nivel de precios en términos monetarios: el
nivel de los tipos de salarios en términos monetarios influye de
modo primordial sobre el nivel de precios en términos monetarios,

Marx se opuso mucho a esta explicacion, pese a que parece
ser la tnica teoria de los precios que se concilia de modo natural con
la teorfa del valor trabajo.’

La negociacién salarial

No tendria sentido meterse en estas controversias muertas de
no ser porque algunos problemas muy interesantes siguen discu-
tiéndose en términos de la teorfa del valor.

Uno de estos problemas se refiere a ls influencia de los sindica-
tos sobre la participacién del trabajo en el valor del producto de
la industria, A primera vista, la proposicién de que los precios mo-

8, Después, esta teorfa quedd tan completamente desplazada por la Teoria cuanti-
tativa gque fue considerada una sorprendente herejia de nuevo cubo cuando Keynes la
propiso en su comentario al Informe Macmillan,
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netarios vienen regidos por los tipos de salarios monetarios parece
dlescartar la posibilidad de que los salarios aumenten respecto a
los precios, y conducir, por tanto, a la conclusién de que —en
conjunto— la negociacién salarial no puede influir sobre el ni-
vel de beneficios —Marx rechazé dicha proposicién por este moti-
vo—. Pero esta linea de argumentacién resulta demasiado simple.
De los precios «normalesy de una economia competitiva ideal a los
precios reales de las duras situaciones a corto plazo en que tienen
lugar las verdaderas negociaciones salariales va un largo trecho. En
general, los costes de produccién en términos de trabajo van dismi-
nuyendo con el tiempo, al irse perfeccionando la tecnologfa, pero
los precios reaccionan con lentitud, ya que la competencia de pre-
cios suele ser escasa incluso en una economia competitiva en sen-
tido amplio. Cuanto més se retrase el ajuste de los precios, tanto
mayores serdn los mdrgenes de beneficios obtenidos en cualquier
momento —parte de los cuales pueden dedicarse a cubrir los costes
(ue supone la venta competitiva—. Una tendencia a que aumenten
los tipos de salarios monetarios impide que los costes en términos
monetarios sean inferiores a los precios, y reduce asi el desajuste.
La viscosidad de los precios es aiin mayor cuando los mercados se
hallan dominados por vendedores monopolistas u oligopolistas, ya
(ue en ese caso cada uno sigue una politica de precios a largo plazo,
y cuando se ve obligado a conceder un aumento de salarios pre-
licre —justificadamente— aceptar una reduccién de los mdrgenes
de beneficios a desorganizar sus planes estratégicos, Grandes au-
mentos de salarios, tales como los que se producen cuando existe
una fuerte demanda de trabajo, «permeans» la viscosidad de los
precios. Por consiguiente, no es una inconsistencia afirmar al mismo
tiempo que, en general, los movimientos del nivel general de pre-
cios se rigen, a largo plazo, por los movimientos del nivel de sa-
larios monetarios —en relacién al nivel de costes en términos de
trabajo— y que la negociacién de los sindicatos tiene una posibi-
lidad importante, aunque limitada, de reducir los midrgenes de be-
neficios y aumentar asi la participacién del trabajo en el output.

Los precios en una economia planificada
Otro problema no resuelto relacionado con la teoria del valor
se refiere a los principios de fijacién de precios adecuados para una

economia planificada. Ante todo, los precios deben ser tales que
creen una diferencia entre el valor total del output de los bienes
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de consumo y los gastos realizados con los ingresos generados por
su produccién, a fin de cubrir los costes de las nuevas inversiones
—asf como servicios sociales gratuitos, defensa, etc—. Aparte del
ahorro privado y el impuesto sobre la renta, esta diferencia se crea
por medio de mdrgenes de cuasi-beneficios en los precios de los
bienes de consumo, los cuales pueden adoptar la forma de un im-
puesto sobre la cifra de negocios. La cantidad total de cuasi-bene-
ficlo requerido depende de la tasa de inversién decretada. ¢Cémo
debiera distribuirse esta cantidad entre los productos particulares?
Con frecuencia, se supone que ello plantea un conflicto entre la
teorfa marxiana, la cual afirmarfa que los precios no deberfan dar
cabida al interés, y la teorfa de los manuales que mantendrfa lo
contrario; de modo que deberfan establecerse mirgenes de cuasi-
beneficios relativamente elevados para las mercancias que requirie-
sen inversiones de capital relativamente considerables. Ello es un
error —aunque sea habitual—? puesto que uno de los principios
cardinales de la teotfa de manual dice que lo pasado pasado estd;
es decit que una vez realizada una inversién en planta fija, su coste
histérico no deberia ejercer influencia alguna sobre las decisiones
respecto a su utilizacién. A fin de simular un sistema competitivo
ideal, deberfan darse precios que asegurasen la plena utilizacién de
cada tipo de equipo productivo. La norma de manual dice que el
patrén de los precios debe equiparar las demandas a las ofertas dis-
ponibles. Si se diese el caso de que el cuasi-beneficio a obtener de
una linea de producto particular no llegase a proporcionar una tasa
media de rendimiento sobre el capital invertido, ello demostraria
—desde la perspectiva del manual— que en el pasado se habia
realizado una mala inversién; lo cual no justificarfa un aumento
del precio del producto en cuestién. Todo lo que puede decir la
teotfa de los precios mormales es que si en el pasado se ha reali-
zado una inversién que equipara la tasa de beneficio sobre el ca-
pital en todas las lineas, los precios relativos reflejardn las diferencias
de costes en términos de interés. En resumen, ello sucede si suce-
de, y nada mds.

Un administrador socialista puede quejarse con razén de que
la férmula de manual no le proporciona ninguna gufa préictica para
sus problemas cotidianos, y un filésofo socialista puede rechazar
la concepcién —que justifica el principio de manual— segin la
cual el precio de demanda es el mejor indicador de la utilidad
social de los productos; pero estos argumentos operan a un nivel

9. Por ejemplo, véase P. Wiies, Sasrcity, Marxism and Gosplan, «Oxford Economic
Paperss, Volumen V, nim. 3, octubre 1953, p. 298.
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distinto. Por lo que respecta a la influencia del interés sobre los
precios, no hay motivo de controversia.

La inversién en una economia planificada

La tasa de beneficios que tiene importancia para la teorfa del
valor es la que se espera de la inversién presente. Esta nueva in-
version es el mecanismo a través del cual se supone que se nivela
la tasa de beneficios en la economfa competitiva ideal; consiste en
que la nueva inversién, y la reinversién de los fondos que repre-
sentan el valor de los bienes de capital desgastados, van canali-
zdndose continuamente hacia las lineas de produccién en las que pue-
de esperarse la tasa de beneficios mds elevada, A fin de que
dicho mecanismo funcione es necesario que: 1) los precios y los
costes presentes constituyan un dindicio fidedigno de los rendi-
mientos futuros; 2) ningin obstdculo impida el ingreso en cual-
quier mercado; y 3) un plan de inversién no pueda influir mucho
sobre los demds —por ejemplo, la decisién de inaugurar o clausu-
rar una linea de ferrocarril tiene efectos que trascienden mucho
los que se reflejan en sus propios ingresos—. También es necesa-
rio que los tipos de salarios sean uniformes en todo el sistema,
puesto que el mecanismo nivelador se ve obstruido si un aumento
de salarios reduce la rentabilidad en aquellas lineas con una fuer-
te demanda, y una reduccién de los salarios mitiga la disminucién
de los beneficios en las lineas con una demanda débil.

Bajo las condiciones de la economia competitiva ideal, el hecho
de que se anticipen unos beneficios superiores a la media es un
sintoma de que la demanda se ha expandido mds que la oferta en
las lineas de produccién en cuestién, o bien que en estas lincas es
mayor el ahorro en costes futuros por unidad de inversion que
puede atribuirse al uso de un capital superior, Por consiguiente, el
mecanismo de nivelacién de beneficios funciona de modo que el
flujo de recursos invertibles se vaya encauzando hacia los canales
socialmente mds ttiles, siempre y cuando se acepte el precio de
demanda como medida de utilidad.

La no verificacién de los supuestos necesarios para que el and-
lisis se aplicase a la realidad significa que el mismo proporciona
una imagen muy inexacta del funcionamiento del capitalismo y
sitve muy poco para otientar la inversién en una economfa plani-
ficada, pero no parece presentar motivo de objecién dentro de sus
limites, considerados desde la derecha o desde la izquierda.
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«La acumulaciéon de capital>,
de Rosa Luxemburg®

Ultimamente, los economistas académicos han abandonado la
elaboracién del equilibrio estdtico para volver a la investigacién
clisica de un modelo dindmico de una economia en desarrollo,
Rosa Luxemburg, a quien no han prestado gran atencién ni los
economistas marxistas ni los académicos, ofrece una teoria suma-
mente interesante sobre el desarrollo dindmico del capitalismo. Se
trata de una obra bastante dificil —aparte de los vividos capitu-
los histéricos—, y debido a la terminologia marxista en que se
halla expuesta, su dificultad resulta casi insuperable para quienes
s6lo estdn habituados al andlisis académico. Este prélogo tiene por
objeto proporcionar un glosario de términos, asi como descubrir
el hilo central del argumento —dejando que los ejemplos histdri-
cos hablen por si mismos— y exponerlo en un lenguaje mds sim-
ple.

El resultado es sin duda demasiado simple. El lector debe es-
tudiar por si mismo la rica confusién en que se halla inmerso el
nicleo central del andlisis y decidir si se ha dafiado este nicleo al
intentar desenterrarlo.!

Nuestra autora parte de los ejemplos numéricos de reproduc-
cién simple (produccién con un stock constante de capital) y re-

* Introduccién a la edicidn inglesa, The Accumtulation of Capital, Routledge & Ke-
gan Paul, 1951. (La obra de Rosa Luxemburg estd traducida al castellano: La acumenla-
citn de capital, Grijalbo, México.)

1. Para una interpretacidén completamente distinta, wvéase Swurizy, The Theory of
Capitalist Development, capitulo II, seccidn 9. (Trid, al castellano; Teorfa del desarro-
Ha capitatista, F.C.E., México.)
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produccién ampliada (produccién con acumulacién de capital) esta-
blecidos en el tomo segundo de El capital, de Marx. Tal como ella
sefiala, Marx completé el modelo de la reproduccién simple, peto,
una vez fallecido éste, los modelos de la acumulacién quedaron su-
midos en un caos de notas y, en realidad, no estin en condiciones
de llevar toda la carga que les impone la autora. (Dios nos ampa-
re si la posteridad tiene que remover todos los trozos de papel en
que los economistas han anotado ejemplos numéricos mientras ela-
boraban un fragmento analitico.) No obstante, para seguir su linea
de pensamiento es preciso examinar detenidamente su versién de
los modelos de Marx, descubrir en qué supuestos se basan —expli-
cita o inconscientemente— éstos y estudiar los supuestos en busca
de algo que explique el consiguiente andlisis,

Comenzando por el principio, la renta nacional bruta —en una
cconomia cerrada— correspondiente a un afio, pongamos por caso,
se designa por e+v+p; esto es, capital constante, capital variable
v plusvalfa. El capital variable () es la partida anual de salarios.
La plusvalia (p) es la renta anual, el nterés y el beneficio neto, de
modo que v+p representa la renta nacional neta. (En esta intro-
duccién se emplea plusvalia como equivalente de renta, interés y
beneficio neto.) El capital constante (¢) representa al mismo tiempo
la contribucién de los materiales y equipo de capital al output
anual, v el coste de mantenimiento del stock de capital fisico exis-
tente al iniciarse €l afio. Cuando todos los productos se venden a
precios normales, estas dos cantidades son iguales —tdcitamente,
se supone que siempre rigen precios normales,? un supuesto que
resulta til para los problemas a largo plazo, aunque es arriesgado
cuando se trata de depresiones y crisis—. En el curso del ano, los
capitalistas perciben unos ingresos brutos iguales a c+o+p, de
los cuales éstos emplean una cantidad (¢) para reemplazar el capi-
tal fisico desgastado durante el afio, de modo que ¢ representa los
costes de las materias primas y el desgaste y amortizacién de la
planta. Una cantidad (v) se paga a los trabajadores y es consumida
por éstos —se considera despreciable el ahorro por parte de los
trabajadores—. Los capitalistas se quedan con la plusvalia (p) para
su propio consumo y como ahorro neto. Las clases profesionales
(funcionarios, sacerdotes, prostitutas, etc,) son tratadas como pa-
rdsitos de los capitalistas y sus rentas no figuran, pues se consi-
dera que no producen «valor». Los gastos realizados en ellas tien-
den a disminuir el ahorro de los capitalistas, y sus propios gastos

2. Cf. la cita de Capital, volumen III, p. 331,
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y ahorto son considerados como gastos y ahorro a partir de la plus-

valln,
En el modelo establecido en el capitulo 6 no existe progreso

téenico —se trata de una simplificacién drdstica, realizada de modo .

deliberado— y la proporcién entre capital y trabajo es constante
—al aumentar el stock de capital, aumenta proporcionalmente el
empleo—. Por consiguiente, el output real por trabajador emplea-
do es constante —no varia el nimero de horas trabajadas al afio—
y son constantes los salarios reales por trabajador. De ello se sigue
que la plusvalia real por trabajador también es constante. El «valors
marxiano no plantea problema alguno mientras se mantengan estos
supuestos. El valor es el producto del tiempo-trabajo. El valor ctea-
do por trabajador y afio es constante, ya que las horas trabajadas
son constantes, Puesto que, segin los anteriores supuestos, el pro-
ducto real por trabajador y afio es constante, también lo es el valor
de una unidad de producto. Para facilitar las cosas, podemos supo-
ner que los salarios monetarios por trabajador son constantes. En-
tonces, pattiendo de estos supuestos, tanto el precio monetario de
una unidad de output como el valor de una unidad de dinero son
constantes. Desde luego, ello sélo es un parche para todos los pro-
blemas de medida relacionados con el uso de nimeros indice, pero
siempre y cuando no varfe la técnica de produccién y rijan precios
normales, esos problemas no son graves y podemos realizar el ana-
lisis en términos de valores monetatios. (Rosa Luxemburg consi-
dera que es indiferente que se calcule en dinero o en valor.)

El supuesto de unos salarios reales constantes plantea una di-
ficultad que podemos apuntar de paso. Se supone que la operacién
del sistema capitalista reduce el nivel de salarios hasta el limite fija-
do por el minimo de subsistencia del trabajador y su familia. ¢Pero
una familia de qué dimensiones? Serfa toda una carambola que las
dimensiones medias de la familia mantenida por el salario dado
de un trabajador proporcionasen una tasa de crecimiento demogré-
fico exactamente ajustada a la tasa de acumulacién de capital, y, des-
de luego, la autora no afirma que asi suceda. Existe un ejército de
reserva de trabajadores en espera, dispuesto a aceptar un empleo
cuando los capitalistas lo ofrecen. Los trabajadores desocupados no
disponen de ninguna fuente de ingresos, pero subsisten a base de
compartir el consumo realizado con los salarios de amigos y parien-
tes que tienen empleo. Cuando se produce un incremento del stock
de capital, mds trabajadores comienzan a ganar salarios, los que ya

3. Sin embargo, los intercambios entre industrias deben desarrollarse en términos
de «precios de produccldéne, no de «valoress.
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estaban empleados se ven libres de la carga que representa el man-
tener a algdn pariente desocupado y aumenta su propio consumo,
Por consiguiente, o bien antes estaban viviendo por debajo del
minimo de subsistencia, o bien lo han superado ahora. Podemos
solventar este dilema limitdndonos a postular que los salarios rea-
les por trabajador son constantes,? sin preguntarnos el por qué. Lo
impottante para el andlisis que estamos examinando es que cuando
aumenta el empleo, el incremento del consumo total del conjunto
de los trabajadores es igual a los salarios recibidos por los trabaja-
dores adicionaales.

Podemos establecer ahora el modelo de la reproduccién simple,
esto es, la renta nacional anual para una economia en la cual el
stock de capital se mantiene intacto pero no incrementa. Todo el
output se divide en dos sectores: I) el que produce equipo de ca-
pital y materias primas —bienes de produccién—, y II) el que pro-
duce bienes de consumo. Entonces

|

Lg +v + p ¢y T €3
g4+ v+ =94+ +p + P

Luego

6 =v + b

Ello significa que el output neto del sector de bienes de produc-
cién es igual al capital de sustitucién del sector de bienes de consu-
mo. Se consume toda la plusvalia, asi como la totalidad de los
salarios.

Antes de pasar al modelo de la acumulacién, es preciso discutir
una dificultad que se plantea. En el modelo anterior, el stock de
capital existe, como si dijéramos, entre bastidores. Rosa Luxemburg
tiene perfecto conocimiento de la relacion existente entre el des-
gaste anual del capital, que es parte de ¢, y el stock de capital fijo,
pero en cuanto pasa a discutir la acumulacién —signiendo a Marx—
equipara el incremento del stock de capital, que representa la plus-
valia ahorrada en un afio, con el desgaste de capital que tiene lu-
gar durante el afio siguiente. Para que ello tenga sentido, debemos
suponer que todo el capital se consume y se reemplaza una vez
al afio, Al principio, la autora parece caer inconscientemente en
este supuesto, aunque mds adelante se explicita el mismo. También

4. Mis adelante se supone que los impuestos pueden reducir los salarios reales.
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postula conscientemente que v representa la cantidad de capital que
s¢ paga en concepto de salarios antes de percibir los ingresos pro-
cedentes de la venta de las mercancias producidas. (Como ella mis-
ma dice, se trata del supuesto natural en el caso de la produccion
agricola, en la cual cada afio se paga a los trabajadores con el pro-
ducto de la cosecha del afio anterior.) Por consiguiente, v repre-
senta al mismo tiempo la némina anual de salarios y la cantidad
de capital inmovilizado en el fondo de salarios, en tanto que ¢
representa la amortizacién anual de capital asi como el stock total
de capital, aparte del fondo de salarios. Se trata de una simplifica-
cién que resulta mds engorrosa que util derivada de la costumbre
que tenfa Marx de representar la tasa de beneficio sobre el capital
por p/(c+v), pero no pasa de ser una simplificacién y no invalida
el resto del andlisis.

El argumento lleva implicito otro supuesto delicado, el cual mis
adelante crea graves problemas. Los ahorros realizados a partir de
la plusvalia correspondiente a cada sector (bienes de produccién
y de consumo) se invierten siempre en capital en el mismo sector
de que proceden. No existe ningin motivo para imaginar una mayor
vinculacién de los capitalistas con los de su propio sector que con
capitalistas pertenecientes al otro, de modo que la idea parece ser
que cada capitalista invierte sus ahorros en su propio negocio. No
existen créditos concedidos por un capitalista a otro y ningin capi-
talista traslada jamds su campo de operaciones de un sector a otro,
Se trata de un supuesto severo incluso para una época anterior a
la introduccién de la responsabilidad limitada, y resulta absurdo en
épocas posteriores. Ademds, es incompatible con el postulado segin
el cual la tasa de beneficio sobre el capital tiende a equipararse en
toda la economia, puesto que los beneficios se equiparan a través
del mecanismo del flujo de nuevas inversiones y de la transferencia del
capital a lineas de produccién mds rentables, al reinvertirse los
fondos de amortizacién, retirdndolo de las menos rentables.’

5. En el ejemplo numérico citado en el eapitulo 6, p., 117, el Departamento II
presenta una tasa de beneficio mucho mis elevada que el Departamento I. En Marx,
la tasa de explotacién es igual en ambos departamentos, ¥ el Departamento I pre-
senta una mayor proporcién de capital constante en relacién al capital variable. Es
evidente que esto es un error. Ambos departamentos deben comerciar entre si con-
forme a los precios de mercado, no en términos de «valors, Por consiguiente, p,
debe representar los beneficios que percibe el Departamento I, no una proporcién (la
mitad en el ejemplo) del «valors generado en el Departamento I. p,/v, deberfa ser ma-
yor que p,/r, en la misma medida en que es mis eclevada la composicién orgdnica
del capital del Departamento I. Se trata de un punto de interés, ya que demuestra
que, en cuanto se descuidaba un poco, Marx olvidaba que los precios sélo serfan pro-
porcionales a los «valoress cuando todas las industrias presentasen la misma composi-
cifn orgdnica del capital.
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Fl supuesto de que no existen créditos concedidos por un capi-
talista a otro impone una limitacién al modelo. No sélo debe exis-
tir una tasa total de inversién igual al total del aborro previsto,
sino que la inversién realizada en cada sector debe ser igual al aho-
tro del mismo. Y no sélo debe darse una tasa de incremento del
capital que conduzca a un incremento del output total compatible
con la demanda total, sino que el incremento del output de cada
sector, dictado por el incremento del capital en ese mismo sector,
debe dividirse entre los bienes de consumo y de produccién en pro-
potciones compatibles con la demanda de cada cual, la que depende
del consumo y los planes de inversion de cada sector.

Sin embargo, no es problema encontrar cifras que satisfagan los
requisitos del modelo. Los ejemplos numéricos extraidos de las no-
tas de Marx resultan engorrosos y pueden desorientar, pero es po-
sible construir un modelo claro y simple sobre la base de los su-
puestos establecidos en el capitulo 7. En cada sector, el capital
constante es el cuddruple del capital variable, (El capital constante
es ¢l stock de materias primas que se gira una vez al afio; el capital
variable es la némina de salarios, la cual es igual al capital que re-
presenta el fondo de salarios.) La plusvalia es igual al capital varia-
ble (la tenta neta se divide de modo equitativo entre salarios vy
plusvalia), y se ahorra la mitad de la plusvalia. Los ahorros se
distribuyen entre capital constante y capital variable de modo que
se conserve la proporcién de 4 a 1. Por consiguiente, cuatro quin-
tas partes de los ahorros representan una demanda de bienes de
produccién y se suman cada afio al capital constante, y una quinta
parte representa una demanda de bienes de consumo y se suma al
fondo de salarios (capital variable). Estas proporciones dictan la re-
lacién entre el sector I (bienes de produccién) y el sector II (bie-
nes de consumo).® Resulta fécil comprobar que los supuestos bisi-
cos requieren que el output del sector I se halle en la proporcién
de 11 a 4 respecto al output del sector II7 Ahora podemos cons-
truir un modelo mucho mds simple que los que se dan en el texto.

6. Puesto que, en este modelo, ambos departamentos presentan la misma com-
posicién orgdnica del capital, los precios corresponden a los avaloress.

7. 2/3 del output total bruto corresponde a sustitucion del capital constante; la
plusvalia es 1/6 del output bruto y se shorra Ia mitad de la misma, o sea, que los
ghorros son igual a 1/12 del output bruto; 4/5 de lo shorrado pasa a incrementar el
capital constante, es decir, que al capital constante se suma 1/15 del output bruto.
En consecuencia, el output del Departamento I es igual a 2/3 + 1/15 o 11/15 del
output total bruto. Del mismo modo, ¢l output del Departamento II es igual a 4/13
del output total bruto.

77




B —

¢ v P Output bruto
Sector 1 44 11 11 66
Sector 11 16 4 4 24

Total 90

En el sector I se ahorran 5,5 unidades (la mitad de p), 44 de las
cuales se invierten en capital constante y 1,1 en capital variable., En
el sector II se ahorran 2 unidades, 1,6 de las cuales se suman al
capital constante y 0,4 al variable. Las 66 unidades de bienes de
produccién proporcionan 44+4,4 unidades de capital constante para
el sector I, y 16+1,6 unidades de capital constante para el sector IL
Las 24 unidades de bienes de consumo proporcionan 11+4 unida-
des de salarios pagados por el trabajo ya empleado, 5,5+2 unidades
destinadas al consumo a partir de la plusvalfa y 1,14+0,4 unida-
des que pasan a incrementar el capital variable y cubren un incre-
mento del empleo.

Una vez realizada la inversién y cuando la fuerza de trabajo ha
aumentado proporcionalmente a la némina de salarios, tenemos

€ v P Qutput bruto
Sector I 48,4 12.1 12,1 72,6
Sector II 17,6 44 4,4 26,4

Total 99

Ambos sectores estin equipados ahora para llevar a cabo otro tur-
no de inversién con la tasa prescrita, y continiia el proceso de acu-
mulacién. Las proporciones se han escogido de modo tal que la
fuerza de trabajo total v el output bruto total aumenten en un
10 por ciento anual®

Pero, como sefala Rosa Luxemburg, todo esto es mera aritmé-
tica. Lo tinico sustancial que deduce de los ejemplos numéricos de
Marx es que el sector I lleva siempre la iniciativa. Afirma que los
capitalistas del sector I deciden cudntos bienes de produccién produ-
citdin y que el sector II tiene que arreglirselas para absorber una

8. Este modelo guarda bastante semejanza con «La tasa de crecimiento garantizadas
de Harmob, Towards a Dynamic Ecomonrics, III conferencia. (Trad. al castellano: Hacia
una economba dindmics, Tecnos, Madrid.)
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cantidad de bienes de produccién que concuerde con los planes de
aquéllos. A primera vista, no cabe duda de que esto es absurdo. La
aritmética se muestra absolutamente neutral respecto a ambos sec-
tores y, como ella misma demuestra, también puede servir perfec-
tamente para el caso imaginado de una sociedad socialista en la
cual se planifique la inversién en vistas al consumo.

Pero este galimatfas encubre el verdadero problema que se estd
intentando formular. ¢De dénde sale la demanda que mantiene la
ncumulacién?

A la autora no le preocupa el problema, actualmente tan fami-
linr, del equilibrio entre el ahorro y la inversién. El propio Marx
tenfa conciencia de dicho problema, segiin se desprende de su ana-
lisis del desequilibrio bajo condiciones de reproduccién simple (in-
versién neta bruta). Cuando se crea nuevo capital fijo, patte de los
ingresos brutos van a parar a fondos de amortizacién sin que se
efectde ningin desembolso real en renovaciones. Entonces, la de-
manda total no alcanza a cubrir el output de equilibrio, y el sistema
s¢ precipita en una depresién. Y a la inversa: cuando llega el mo-
mento de realizar gran nimero de renovaciones, mds alld de lo que
permite la tasa de amortizacién vigente, se inicia una expansién. El
equilibrio requiere que la composicién por edades del stock de ca-
pital sea tal que las renovaciones corrientes absorban exactamente
los fondos de amortizacién existentes. Del mismo modo, cuando se
estd realizando una acumulacién, las inversiones corrientes deben
absorber el ahorro neto vigente.

Marx introduce la extraccién de oro en el andlisis, relaciondndo-
la con el problema de la demanda efectiva, en ese sentido. Cuando
se expande el output real con unos precios monetarios constantes,
¢l incremento del valor monetario total del output requiere un in-
cremento del stock de dinero en circulacién —a no ser que aumen-
te de modo apropiado la velocidad de circulacién. Por tanto, los
capitalistas deben dedicar parte de sus ahorros a incrementar sus
fondos en metilico (ya que no existen créditos). Ello causa una
deficiencia de la demanda efectiva. Pero la cantidad de dinero en
circulacién se ha incrementado con oro recién extraido, y los desem-
bolsos de la industria aurifera en los demds sectores compensan
exactamente la deficiencia de la demanda’®

9. La expresion «zablungrfibige Nachfrager, traducida por «demanda efectivar
{effective demand), no es la demanda efectiva de Keynes —en términos generales, el
pasto  corriente—, sino que con frecuencia parece hacer referencia a la demanda de
nuevo capital, o tal wvex a la demanda futura que sc anticipa para los bienes a pro-
ducir, empleando nuevo capital.
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Rosa Luxemburg espiga considerablemente este argumento Is:
descarta por considerarlo fuera de lugar. Y‘ lo que lel 1nter§sa 1.:5;.5
halla precisamente fuera de lugar. No admite el problema te o
ahorros y la inversién, ya que da por sentado que Eada ﬂé 0
ahotro individual a partir de la plusvalia va acompafiado de 1%1:1
cantidad correspondiente de inversion real, y que cada lfwecwl:sx In
particular se financia por medio de ahorro realizado a partir de la
plusvalia obtenida por el mismo capltah.s.ta que realiza la inver-
sién.® Més bien parecen preocuparle los incentivos que determinan
la inversién. ¢Qué motivo tienen los Eaplta'llsFaf para ampliar ELi
stock de capital real? ¢Cémo saben que existira de_manda parla le
mayor output de bienes que producird el nuevo capital, la .cua; es
permita «capitalizars su plusvalia de forma rentable? (A nivel pu-
ramente analitico, su planteamiento parece mds afin a Hobson que
a Keynes. ;

Hyuelgi decir que nuestra autora no formula el problema del in-
centivo a la inversién con una terminologifa moderna, y Ias. ambigiie-
dades y contradicciones de su exposicién han de}ada amplio margen
para que sus criticos puedan presentar su teoria como un irreme-
diable sin sentido.! Pero la forma mds natural de mtergretarlg re-
sulta ser también la més clara. Sélo pueden realiz_arse: inversiones
en un stock de capital en constante acumulacién, si los capitalistas
cuentan con toda seguridad con un mercado en constante expansion
para los articulos que producird el capital. Si se interpreta asi, el
planteamiento del problema conduce directamente a la solucién pro-
puesta en la parte tercera de la obra. : :

Marx ofrece su propia respuesta para el pr{)blema‘del incentivo
a la inversién, respuesta que la autora cita en .eI primer .Ci’fpftulﬂ.
La presién de la competencia obliga a cada capitalista individual a
incrementar su stock de capital a fin de aprovecharse de las econo-
mifas de escala de la produccién, puesto que de lo coptrarm_lo ha-
rdn sus rivales, con lo cual podrdn vender a mds bajo precio que
él. Rosa Luxemburg no discute la posibilidad de que este meca-
nismo proporcione un estimulo adecuado para mantener el ritmo de
acumulacién, sino que busca perspectivas de ch::manda futara’ .del
dmbito de la produccién. Segin demuestra, los e;erpplcs numéricos
de poco sirven aqui. Y ello forma parte de la esencia del problema,
puesto que —en lenguaje moderno— los ejemplos manejan cantida-
des ex post, en tanto que ella estd buscando perspectivas ex anfe
de un incremento de la demanda de productos. Si no existe acu-

10. Este supuesto queda explicitado mis adelante.
11. Véase Swerzy, loc. cil.
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mulacién, la demanda absorberd el output, tal como demuestra el
modelo, ¢pero qué es lo que provoca la acumulacién?

la segunda parte, nuestra autora emprende la tarea de ex-
poner las respuestas que se han dado a su problema. Se propone
realizar un andlisis que trascienda los estrictos limites del modelo
aritmético. Existe progreso técnico, y el output por hora trabajada
va aumentando con el tiempo. (Aqui el concepto de valor comienza
a resultar peligroso, pues el valor de los productos va disminuyendo
continuamente.) Los salarios reales tienden a ser constantes en tér-
minos de mercancias, por tanto, va decreciendo el valor de la fuer-
za de trabajo y va aumentando la parte de la plusvalia en la renta
neta (va creciendo la tasa de explotacién, p/»). Por consiguiente, va
aumentando la cantidad de ahorro en términos reales —mds ade-
lante, la autora sugiere que la proporcién de plusvalia ahorrada au-
menta a la par con la plusvalia misma, en cuyo caso con mayor ra-
zon aumentan los ahorros reales—. Por tanto, €l problema es mds
formidable de lo que parece en el modelo, puesto que la tasa de
acumulacién de capital de equilibrio es superior, en términos rea-
les, a la del modelo, en el cual la tasa de explotacién es constante.
Al mismo tiempo, va aumentando la proporcién de capital cons-
tante respecto a capital variable. La autora no considera que el
progreso técnico determine la probabilidad de que ello suceda, sino
que se trata de un hecho necesariamente vinculado a la naturaleza
misma del progreso técnico. Al ir aumentando la productividad,
aumenta la cantidad de bienes de produccién utilizados por hom-
bre-hora de trabajo; por consiguiente —dice la autora—, debe au-
mentar la proporcién de ¢ respecto a v. Esto es un error en el que
cae debido a que concibe el capital constante en términos de bie-
nes y lo compara con un capital variable en términos de valor,
esto es, horas de trabajo. Olvida la advertencia de Marx en el sen-
tido de que con el progreso también va decreciendo el valor de los
productos que constituyen el capital constante.® Es perfectamen-
te posible que aumente la productividad sin que se haya aumen-
tado el valor del capital por trabajador empleado. Ello sucederfa
si los perfeccionamientos de la productividad del trabajo dedicado
a la fabricacién de bienes de produccién se mantuviesen a la par
con la productividad del trabajo dedicado a la utilizacién de bienes
de produccién para fabricar bienes de consumo —los inventos eco-
nomizadores de trabajo quedan compensados por los inventos econo-
mizadores de capital, de modo que el progreso téenico resulta «neu-

12, Sin embargo, mds adelante se admite este punto.
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trals. Sin embargo, podemos salvar ficilmente esta d,lﬁ-:':ultad_ a
base de postular que, de hecho, el progreso técnico economiza prin-
cipalmente trabajo o, para expresarlo mejor, sobre todo mnsyrﬁe ca-
pital, de modo que con el tiempo va aumentando el capital por
trabajador empleado.

Rosa Luxemburg trata con bastante sarcasmo a I'cs autores que
examina en la segunda parte, y los rechaza por inservibles. Sus
respuestas a algunas de las cuestiones planteadas parecen muy pocc;
adecuadas, Por ejemplo, para Rodbertus todos los prob!emas de
capitalismo nacen de la parte decreciente de los aﬁlanos en la
renta nacional, Puede interpretarse su afirmacion considerando que
se refiere a la parte de los salarios en la renta_bruta. En este Caso
—partiendo del supuesto de inventos consumidores de _capitai—,
Rosa Luxemburg tiene razén al aducir que una chucle{E:n de la
patte de los salarios va ligada al progreso técnico, y que la Unica fnrf:}a
de mantener constante dicha parte serfa detener el progreso. También
puede entenderse que se refiere a la parte de los salarios en el
output neto, y ésta serfa la interpretacion m*ﬁs natural, A es;;e
respecto, Rosa Luxemburg aduce que la reducm_én de la parte de
los salatios —o aumento de la tasa de explotacién— I\ESuI}'a nece-
saria para impedir una disminucién de la tasa de beneficio subrei
el capital B (si el beneficio por unidad de capital es constante, a
aumentar el beneficio por trabajador empleado debe aumentar el
capital por trabajador empleado). Pero no desarrolla el argumento
y no se pregunta cuédl es el aumento de la tasa de explc:tamdn ne-
cesario para mantener el capitalismo —en feahfiad, segiin se des-
prende de las estadisticas, en las economias industriales : moder-
nas, la parte de los salarios en la renta neta se ha mantenido bas-
tante constante—.1* Es evidente que cuanto menos aumente la
tasa de explotacién, tanto menor serd el incremento de la tasa de
ahorro que deberd digerir el sistema; en tanto que el aumento
del consumo real de los trabajadores, que tiene lugar cuandn. 1:11
tasa de explotacién aumenta con mayor lentitud que la prt_}ductm-
dad en las industrias de bienes de consumo, crea una sal_uia para
la inversién en capacidad productiva en aquellas industrias. Con
el supuesto de unos salarios reales constantes, se exageran los ho-
rrores del capitalismo y las dificultades que a si mismo se crea, y,
si bien serfa imposible defender la posicién de Rodbertus —segun

13. El mismo Marx tampoco logrd captar esto. Cf. mi Essay on Marxfanrﬂrmm
mics, capitulo 5. (Trad. al castellano: J. Robinson, Imtroduccion « la ecomomtia mar-

xista, Siglo XXI, México.) : ]
14. (R‘.‘_f. Kaveckl, Essays in the Theory of Economic Flucinations, pp. 14 ¥ s
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¢l cual todo o que se precisa para urreglar las cosas es una tasa
de explotacién constante—, no cabe duda de que algo ha aportado
al argumento, y deberfa tenerse en cuenta dicha aportacion.

También parece tratar a Tugan-Baranovski algo a la ligera. Este
autor propugna que la proporcién creciente de capital constante en
ambos sectores —mdquinas para fabricar mds mdquinas, asi como
mdquinas para fabricar bienes de consumo— proporciona una sa-
lida a la acumulacién, y que la competencia es la fuerza que im-
pulsa a los capitalistas a proseguir la acumulacién. Sin duda alguna,
Rosa Luxemburg estd en lo cierto cuando declara que este argu-
mento no lleva el andlisis mds alli del punto en que lo dejara
Marx, pero también es cierto que elabora un aspecto que ella mis-
ma parece pasar por alto de forma intencionada. La verdadera
objecién que hace a Tugan-Baranovski consiste en que éste demues-
tra que la acumulacién capitalista puede perpetuarse por si sola,
bajo determinadas condiciones, en tanto que ella desea dejar sentado
que la futura desintegracién del sistema capitalista no sélo es pro-
bable por lo que puede verse, sino que constituye ademds una ne-
cesidad l6gica.l?

Autores tales como Sismondi, Malthus y Vorontsov, quienes
estudian a tientas el problema del equilibrio entre el ahorro y la
inversién, son tratados con menos simpatia ain —aunque Rosa
Luxemburg muestra cierto aprecio por Sismondi, a quien conside-
ra que Marx valoré demasiado poco—, pues la autora parece ig-
norar la existencia de dicho problema, o bien lo considera trivial.'¢
Al terminar la Segunda parte, el argumento estd igual que antes
de comenzar, sigue sin aparecer la clave del incentivo.

La Tercera parte es mds amplia, mds vigorosa y en general tiene
mayor interés que las dos partes precedentes. Se inicia con un re-
torno al modelo de un sistema capitalista con una acumulacién en
curso, elaborado por Marx. Nuestra autora establece luego un nue-
vo modelo que tenga en cuenta el progreso técnico. La tasa de ex-
plotacién —Ila relacién entre la plusvalia y los salarios— va en au-
mento, ya que los salarios reales permanecen constantes en tanto
que va aumentando el output por trabajador En el modelo, a fin
de simplificar, se supone constante la proporcién de plusvalia que

15. Marx no se enfrentd con este dilema, va que afirmaba que el capitalismo pre-
senta una contradiccién fundamental gue se¢ manifiesta en una poderosa tendencia de
la tasa de beneficio sobre el capital a disminuir a medida que avanza el progreso técnico.
Sin embargo, Rosa Luxemburg wverifica que la tendencia hacia una tasa de beneficio
decreciente queda antomdticamente contracrestada, e incluso puede cambiar de sentido,
si los tipos de salarios reales permanecen constantes.

16. Un pidrrafo sugiere gque ha advertido el problema, peéro lo considera irrelevante
para la cuestién central.
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se ahorra, aunque la autora afirma que en realidad ésta tenderfa
a numentar a la par con la renta real de los capitalistas. Por razones
técnicas, va aumentando la proporcién entre capital constante res-
pecto al capital variable. (La convencién de que el desgaste anual
del capital se identifica con el stock de capital comienza a resultar
un gran obstdculo para un razonamiento claro.) El modelo aritmé-
tico demuestra que el sistema estd abocado a un callején sin salida
debido a que el output del sector I no llega a cubrir las necesidades
de capital constante de ambos sectores en conjunto, en tanto que
el output del sector II es superior al consumo. El método de at-
gumentacién no es en modo alguno riguroso. Nada se desprende
del hecho de que un ejemplo numérico particular no logre dar una
solucién, y tesulta dificultoso interpretar el ejemplo, ya que es
preciso distinguir entre las discrepancias debidas a que se han re-
dondeado las cifras y las que tienen por objeto demostrar un as-
pecto de principios.”” Pero no es preciso debatirse en la aritmé-
tica para descubrir dénde reside la dificultad. El modelo se halla
sobredeterminado debido a la regla de que el incremento de capi-
tal que tiene lugar en cada sector al finalizar un afio debe ser igual
al ahorro efectuado en el mismo sector en el curso de ese afio. Si
los capitalistas del sector II pudiesen prestar parte de sus ahorros
al sector I para que fuesen invertidos en capital del mismo, el des-
moronamiento ya no seria inevitable. Supongamos que los salarios
reales son constantes y que el consumo real de los capitalistas va
aumentando con lentitud, de modo que el output real del sector II
aumente a un ritmo inferior que la productividad, entonces ird
reduciéndose la cantidad de trabajo que éste emplea. Sin embargo,
la proporcién del capital respecto al trabajo va creciendo, a conse-
cuencia del progreso técnico consumidor de capital. Con el tiempo,
va aumentando el output del sector I, y su capacidad productiva.
El capital invertido en el sector I se va acumulando con mayor ra-
pidez que el ahorro de los capitalistas del sector I, y los capitalis-
tas del sector II, que no disponen de una salida rentable para sus
ahorros en sus propias industrias, adquieren titulos sobre parte
del capital del sector I, cubriendo la diferencia entre la inversién
en el sector I y su propio ahorro!® Existe una cantidad adecuada
de ahorro para cada incremento del stock de capital de ambos sec-
tores, considerados conjuntamente, requerido por el progreso téc-
nico y las condiciones de la demanda; y el sistema no se hundird

17. En este modelo, la tasa de explotacidn no es igual en ambos departamentos.
Ello significa que los mimeros representan valor monetario, no avalore,

18, Rosa Luxemburg parece considerar que este proceso es imposible, pero no
queda nada claro en qué fundamenta esta opinién.
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miu-llnras la acumulacién total requerida coincida con el ahorro
total.

Pero ello no resuelve la verdadera contradiccién. Es posible que
¢stns cantidades coincidan, pero no existe ninguna garantia de que
nsi sea, Si la proporcién de ahorro que los capitalistas —en conjun-
to— deciden realizar es superior a la tasa de acumulacién impuesta
por el progreso técnico, los ahorros excesivos sélo pueden «capitali-
varse» sl la inversidén cuenta con salidas fuera del sistema. (También
ey posible que se dé el caso contrario de unos ahorros deficientes.
Lintonces, el ritmo de progreso seria inferior al mdximo técnicamente
posible; pero nuestra autora no tiene en cuenta este caso, y setia
irrelevante desarrollarlo aqui.) :

Nu:evamcnte podemos substituir a una supuesta necesidad ldgica
una hipétesis plausible sobre el cardcter del caso real, y salvar asi
r{ argumento que sigue a continuacién. Si se da, en realidad, una
distribucién de la renta entre obreros y capitalistas, y una propensién
al ahorro de los capitalistas, que requieren una tasa de acumulacién
superior a la tasa de incremento del stock de capital adecuada a las
condiciones técnicas, entonces la oferta potencial de capital real
presenta un exceso crénico respecto a la demanda del mismo y el
sistema debe caer en una depresién crénica. (Se trata de la «tesis
del csrfmcamienmn propuesta por Keynes y elaborada por algunos
cconomistas norteamericanos modernos, sobre todo Alvin Hansen.)
¢Cémo es posible, entonces, que la expansién capitalista no hubiese
mostrado atin —en 1912— ningiin signo de desaceleracién?

}En el capftulo 26, Rosa Luxemburg anticipa su tesis central,
segin la cual, lo que mantiene con vida al sistema es la invasién de
las economfas primitivas por el capitalismo. Sigue una mordaz des-
cripcion de la forma en que el sistema capitalista absorbié a las eco-
nomias precapitalistas —algunas reducidas a colonias de las nacio-
nes cap;taI}stas, otras nominalmente ain independientes— a través
del comercio, las conquistas y el tobo, y de cdmo aquél se alimentd
de sus ruinas, No resulta fdcil seguir el hilo del andlisis que se
desenvuelve a lo largo de los ejemplos histéricos, pero €l argumento
central parece ser el siguiente: En cuanto una economia primitiva
cerrada ha sido invadida, por la fuerza o la astucia, bienes de con-
sumo baratos producidos en serie desplazan a la antigua produccién
artesanal de las comunidades familiares o de los poblados, de modo

que se obtiene un mercado para los outputs siempre crecientes de
las industrias del sector II de los viejos centros capitalistas, sin
que aumente el nivel de vida de los trabajadores que cnnsf::men
estos productos. La capacidad siempre creciente de las industrias de
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exportacién requiere los productos del sector I, manteniendo asi la
inversién en la metrépolis. Al mismo tiempo, en los nuevos territo-
rios se inician obras de gran capital, tales como ferrocarriles. Esta
inversién se cubre en parte con ahorros realizados a partir de la
plusvalia extrafda in situ, pero sobre todo mediante créditos de los
vicjos paises capitalistas. No es problema explicar aqui el incentivo
a la inversién, ya que los nuevos tetritorios propotcionan productos
que no pueden obtenerse en la metrépolis. Podtfamos establecer la
esencia del argumento como sigue: Los tejidos de Lancashire pagan
el trabajo en Norteamérica, el cual se emplea para producir trigo ¥y
algodén. Estos proporcionan salarios y materias primas a las fdbricas
de Lancashire, en tanto que los beneficios adquiridos en las planta-
ciones, asi como en las fébricas se invierten en railes de acero y
material mévil, los cuales abren nuevos territorios, de modo que
todo el proceso estd en continua expansién. Ademds, aparte de los
beneficios sobre el capital que realmente se ha invertido en los nue-
vos territorios, se obtienen grandes ganancias de capital a través
de la simple adquisicién de tierra y otros recursos naturales. El
trabajo necesario para explotar los recursos puede reclutarse entre el
campesinado local desposeido o a través de la inmigracién procedente
de los centros del capitalismo. Resulta mds rentable invertir en el
equipo que ésta utilizard que en equipo operado por mano de
obra nacional, en parte debido a que las miserables condiciones en
que viven los trabajadores coloniales determinan un aumento en la
tasa de explotacién, pero sobre todo simplemente porque éstos se
encuentran en el lugar en cuestién y pueden transformar en medios
de produccién los recursos naturales de que se han apropiado los
capitalistas. Ninguna cantidad de inversion en equipo destinado al
trabajo britdnico producirfa terrenos productores de algodén, caucho
o cobre; por consiguiente, la inversién se desvia hacia el exterior y
la promesa de un beneficio que representan los recursos naturales
hace nacer, por medios mds o menos limpios, el trabajo y el capital
necesarios para hacerlos realidad. El proceso de formacion de este
capital proporciona una salida a las viejas industrias y las salva
de las contradicciones inherentes a una demanda deficiente.

Fl anlisis del militarismo realizado en el dltimo capitulo tras-
ciende sus limites al intentar demostrar demasiado. El argumento
consiste en que los armamentos se crean a base de unos impuestos
que tecaen por completo sobre los salarios. Hsto puede considerarse
como una forma de «ahorro forzoso» impuesto a los trabajadores.
Estos ahorros complementan los realizados a partir de la plusvalfa.
Se invierten en armamento y con ello acaba la historia. Sobre esta
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base no puede considerarse que los armamentos propotcionan, de
por sf, una salida para la inversién de la plusvalia —aunque el uso
de armamentos para someter las economias primitivas, como en la
Cuerra del opio, es una condicién necesatia para la inversién colo-
ninl ya descrita—, y el equipo de capital necesario para producir
armamentos se substituye meramente por capital que antes pro-
ducfa bienes de consumo. El andlisis que mejor se adecia al argu-
mento de Rosa Luxemburg, y a los hechos, consiste en que los arma-
mentos proporcionan una salida para la inversién de la plusvalia

ademds vy con preponderancia a cualquier aportacién realizada por
el ahorro forzoso a partir de los salarios—, la cual, al contrario de
lo que sucede con otros tipos de inversién, no crea ningin nuevo
problema de incremento de la capacidad productiva —sin citar las
inmensas oportunidades de nuevas inversiones que crea la recons-
truccién después de un enfrentamiento armado entre naciones capi-
talistas.

Tal vez ésta sea una explicacién demasiado primorosa de lo que
estd diciendo nuestra autora. El argumento fluye arrastrando una
masa de ejemplos histéricos, y las ideas surgen y vuelven a desapare-
cer de modo desconcertante. Peto la intencién parece ser dar una
explicacién semejante a la que aqui se ofrece, v hoy en dia se
acepta que en realidad ocurre algo de ese tipo. Como se ha visto,
Rosa Luxemburg pasa por alto el aumento de los salarios reales que
tiene lugar al desarrollarse el capitalismo, y niega el incentivo interno
a la inversibn que supone el progreso técnico, dos factores que
contribuyen a salvar al capitalismo de las dificultades que ¢l mismo
se crea. Sélo le queda una influencia —el imperialismo econémico—
que permita explicar la continua acumulacién de capital, de modo que
su andlisis resulta incompleto. En todo caso, muy pocas negardn
que la extensién del capitalismo a nuevos territorios fue el origen
de lo que un economista académico ha denominado «gran boom
secular» de los dwltimos doscientos afios,” y muchos economistas
académicos explican, en gran parte, la dificil situacién del capita-
lismo en el siglo xx por el «agotamiento de las zonas fronterizas» en
el mundo entero® Pero los economistas académicos descubren las
cosas cuando éstas ya han sucedido. Pese a todas sus confusiones y
exageraciones, esta obra revela mds presciencia de la que podria
atribuirse con justicia a cualquier contemporineo ortodoxo.

19. Hicks, Value and Capital, p. 302, npota. {Trad. al castellano: Valor y capital,

F.C.E,,r México.) Sin embargo, el propio Hicks considera que esta «expansién seculars
se explica por el aumento de la poblacidn.

2. Cf. A Survey of Contemporary Economics, ed. Ellis, p. &3.
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El modelo de una economfia
en expansion*

Los diversos modelos de una economfa capitalista en continua
expansion, establecidos por Marx, por Cassel, y tltimamente por
Harrod y el profesor Domar,! por ejemplo, parten todos de una
simple operacién aritmética. Cuando cada afio se suma al capital una
proporcién constante de la renta, y la relacién entre capital y renta
es constante, entonces la renta experimenta continuamente una ex-
pansién proporcional constante. Por tanto, cuando cada afio se in-
vierte el 10 por ciento de la renta neta, y el stock de capital equivale
a las adquisiciones de la renta neta durante 5 afios, entonces tanto el
stock de capital, como la tasa anual de inversidn, el consumo anual y
también la renta neta anual se expanden cumulativamente en un 2
por ciento anual.

Los diversos modelos que se han establecido se basan en supues-
tos sumamente distintos y se obtienen a través de argumentos también
muy diferentes, pero no es casual que todos lleven al mismo resul-
tado, ya que los diversos supuestos y argumentos no son mds que

formas distintas de aplicar el mismo postulado aritmético a la eco-
nomia,

* «Economic Journals, marzo 1952,

1. Kart Marx, Capital, Volumen II, TII Parte. (Las citas corresponden a las
ediclones inglesas del Volumen II, publicado por Swan Sonnenschein, v del Volumen III,
publicado por Kerr.) Gusrav Casser, Theory of Social Ecomomy, capitulo I, § 6, (Trad,
al castellano: Economia social tedrica, Aguilar, Madrid,) R. F. Harron, Towards a
Dynamic Ecowomics, (Trad. al castellano: Hacia wma ecomomia dindmica, Tecnos, Ma-
drid.) E. D. Dowmar, Expansion and Employment, «American Economic Reviews, mar-
zo' 1947, Puede encontrarse un resumen de bibliografia reciente en: Hagrop, Notes on
the Trade Cycle, «Economic Journals, junio 1951,
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¢Qué utilidad puede tener el modelo? El significado de una
proposicién depende mucho de lo que ésta niega. En este sentido
¢l modelo tiene un doble cariz. Por una parte, demuestra que la
concepcién de un sistema capitalista en continua expansién no lleva
inherente ninguna imposibilidad légica, y contradice la teoria segin
la cual el capitalismo debe hundirse ineludiblemente—. Por otra
parte, el modelo demuestra que una continua expansién requiere
determinadas condiciones especiales y contradice, asf, la idea de que,
en general, el capitalismo tiende a perpetuarse automdticamente.

Cassel destaca sobre todo el primer aspecto; los demds dan
mayor énfasis al segundo.

A fin de elucidar la forma en que se utiliza el modelo, es preciso
examinar las diversas superestructuras de supuestos y argumentos
que se han establecido sobre la base de la aritmética. Ante todo,
¢como se miden las cantidades que se relacionan?

La aritmética tiene sentido si la aplicamos al output en términos
reales. Marx calcula en términos de valor; esto es, tiempo-trabajo.?
A fin de obtener el output real es preciso multiplicar el valor por
el output por hombre-hora, el cual va aumentando con el tiempo
cuando se da un progreso técnico.

Cassel supone que el output por persona es constante —no
existe progreso técnico—, de modo que el cdlculo en términos de
output real no le plantea problemas. Harrod supone que los precios

ermanecen constantes y calcula en términos monetarios; en efecto,
patte del valor monetario del output, corregido cuando varfan los
precios.

Sea cual sea la medida escogida, el problema de nimeros rela-
tivos resulta inevitable de cuando varfan los salarios relativos y los
precios relativos. En aritmética la renta no es mds que una cifra, y
slo es posible aplicar la aritmética cuando resulta razonable hacer la
abstraccién que implica el considerar el output como si fuese homo-

2. Siempre y cuando la tasa de explotacidn —la relacidn entre bencficios y sala-
rios— sea uniforme en toda la economfa —siendo loz salarios v los beneficios las
unicas categorias de la renta— y permanezca constante en el tiempo, ello equivele a
emplear como unidad de cuenta el salario monetario por hombre-hora. Cuando las
distintas lineas de produccién presentan una compesicién orginica del capital distinta,
la relacidn eapital-trabajo tembién e¢s distinta, v si la tasa de beneficio tiende a ser
igual en todas las lineas —seglin supone Marx—, es imposible que la tasa de ex-
plotacidn sea uniforme. Ello plantea el «problema de transformar los walores en precicss
—el pons asinorsms de la teoria marxiana, similar al eproblema de la suma» de la
teorfa de la productividad marginal—, Cf. Swikzy, Theory of Capitalist Development,
capitulo 7 (trad. al castellano: Teoria del desarrollo capitalists, F.C.E., Méico.) Véase
también su prefacio a BOHM-BAwery, Karl Marx and the Close of bis System, Kelley
New York,
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péneo, esto es, cuando los precios relativos de los productos son
constantes, Cuando se dan importantes variaciones de los precios
relativos y los salarios relativos, es preciso desarrollar un anilisis
mds complicado.

Ninguno de nuestros autores da una explicacién muy clara de
la forma en que se mide el capital, pero parece obvio que la canti-
dad de capital, en un momento determinado, hace referencia a todos
los bienes existentes en ese momento, valorados segin su precio en
términos de una unidad del output final, En efecto, ésta es la can-
tidad que aumenta de modo proporcional y constante cuando se
verifican las condiciones del modelo.

¢Y el empleo? Es caracterfstica esencial del modelo que el
output aumenta en proporcién al stock de capital. En consecuencia,
si el output por hombre-hora va aumentando —con el progreso
técnico— con mayor rapidez que el stock de capital, el nimero de
horas trabajadas a lo largo de un afio va disminuyendo con el
tiempo, Ello supone —a menos que esté disminuyendo la oferta de
trabajo disponible— un desempleo creciente o bien un nimero
decreciente de horas trabajadas por hombre-afio. Si el output por
hombre-hora va aumentando en una proporcién menor que el stock
de capital, el empleo va en aumento, lo cual implica un crecimiento
de la poblacién, o bien que existe un ejército de reserva de traba-
jadores ilimitado, en forma de desempleo declarado o encubierto, el
cual siempre puede ser empleado. (También es posible que vaya
aumentando el nimero de horas trabajadas por hombre-afio, pero
ello tiene unos limites evidentes.)

- Cassel supone que no aumenta el output por hombre-hora y que
existe pleno empleo; por consiguiente, como requisito que la pobla-
cién y el stock de capital presenten la misma tasa de crecimiento?

Domar supone que existe pleno empleo, aunque considera que
el output per cépita va en aumento. Ello le lleva a contradicciones
o a supuestos sobre las horas de trabajo y la tasa de crecimiento de
la poblacién que, de hecho, no quedan especificados. O bien su
modelo pretende ser radicalmente distinto de los demds, o bien el
pleno empleo fue introducido en el mismo por mero error.

Harrod se muestra mds bien vago en cuanto al empleo, en tanto
que para Marx la existencia de un ejército de reserva constituye una
de las caracterfsticas centrales del modelo.

3. Mis bien cnfoca la cuestion a la inversa. Supone que la poblacién va aumen-
tando continuamente, vy postula que Ia comunidad lleva a cabo una tasa de inversidn
suficlente para mantener el capital per cdpita a un nivel constante.

20

El empleo, como tal, no figura en la aritmética. Las condiciones
del modelo se refieren sélo a la acumulacién de capital. La condicién
bisica de que sea constante la proporcién entre el output y el
capital, se verifica si: 1) el progreso técnico es «neutral» en el sen-
tido de Harrod; ello significa que, cuando se calcula el capital en
términos del coste del stock de bienes de capital en unidades de
salarios, el capital por unidad de trabajo es constante y ¢l capital
por unidad ffsica de output va disminuyendo en la misma propor-
¢ién en que va aumentando el output por hombre-hora;* y 2) si es
constante la tasa de beneficio —interés «mds» beneficio neto— sobre
¢l capital calculado en términos de valor. Estas dos condiciones im-
plican que los precios en términos de unidades de salario van dis-
minuyendo en la misma propotcién en que va aumentando el output
por hombre-hora —si los precios monetarios son constantes, el salatio
monetario por hora aumenta a la par con el output por hora—. La
relacién output, capital, midiendo aqui el capital en términos de
producto, es constante. El salario por hora en términos de pro-
ducto aumenta a la par con el output por hora. Las participaciones
relativas de los salarios y los beneficios —considerados como las
(inicas categorias de renta— en los ingresos son constantes. (Como
dirfa Marx, la tasa de explotacién es constante.)

Marx —y no cabe duda de que los demds lo aprobarfan— utiliza
mucho la divisién del stock de capital entre los dos principales
sectores de la industria: el que produce bienes de inversién y el que
produce bienes de consumo. El modelo requiere que la division del
stock de capital existente en cualquier momento, asf como de la
inversién en curso entre estos sectores, corresponda a la division del
output entre inversién y consumo. La capacidad productiva de cada
sector va expandiéndose en la misma proporcién que el stock de
capital, y, por tanto, en la misma proporcién que la renta, la inver-
sion y el consumo.

Ademids, a fin de satisfacer las condiciones del medelo, la pro-
porcién de ahorro en la renta neta debe coincidir, en cualquier mo-
mento, con la divisién de la capacidad productiva total entre bienes
de inversién y bienes de consumo, y debe permanecer constante con
el tiempo. Con ello, la demanda efectiva se expande al mismo ritmo
que el output total. (La condicién de que el ahorro sea una propor-
cién constante de la renta es compatible con la condicién de que la
participacién relativa del beneficio en la renta neta sea constante,

4. Aungue el capital en términos de unidades de salaric permanece constante, el
capital fisico va aumentando; por consiguiente, es probable que con el progreso técnico
vayan aumentando los Hp por cada hombre-hora de trabajo.
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puesto que en ese caso es plausible postular a largo plazo una pro-
pensién al ahorro dada para la economfa en general.)

Es preciso que se cumplan dos condiciones mds. Continuamente
debe irse manteniendo el stock de capital de cada sector, adaptdn-
dolo a las nuevas técnicas a medida que se va incrementando. Esta
condicién se verifica si las renovaciones anuales representan una pro-
porcién constante del stock de capital, y si continuamente, a medida
que se van percibiendo, se reinvierten unos fondos de amortiza-
cién que cubran en conjunto la tasa requerida de desgaste y «obso-
lescencia».

Por tltimo, los bienes de capital deben tener un periodo de
gestacién constante, de modo que una tasa dada de inversién anual
lleve implicito un crecimiento anual dado del stock de capital dispo-
nible para su utilizacion.

No cabe duda de que es posible construir modelos en los cuales
la no verificacién de una de estas condiciones quede compensada por
una variacién de otra —por ejemplo, que un incremento del capital
por unidad de output quede, con el tiempo, compensado por una
tasa apropiada de incremento de la proporcién de renta que se
ahorra—; pero ello supone complicadas relaciones entre las canti-
dades en cuestién, y el presente argumento se limita al modelo simple
en el que se verifican todas las condiciones.

En el ejemplo numérico que se propone a continuacién, el stock
de capital equivale a la adquisicion de la renta neta durante 5 afios;
en cada sector se renueva anualmente un 10 por ciento del stock
de capital. La inversién es igual al 10 por ciento de la renta neta,
La rtelacién entre el capital de uno y otro sector es igual a la
relacién entre consumo e inversién neta «mds» renovaciones. El
«afion es un perfodo arbitrario de tiempo de calendario. Su duracién
en relacién con el perfodo de gestacién de los bienes de capital,
debe ser suficiente para que, en términos aproximados, sea razonable
considerar que la inversién realizada en un «afio» equivale al incre-
mento del capital que podrd utilizarse durante el afio siguiente?

5 A fin de plantear el ejemplo ¢n la forma habitual en Marx, es preciso modi-
ficarlo ligeramente. Su terminologia le obliga a equiparar el stock de capital (el eapital
preexistente, ¢, «mis» el fondo de salarios, », al coste de produccidn del output co-
rrespondiente & un afio (sustitucién anual de cepital, ¢, y la némina de salarios de ese
afio, ©). Suele considerar la tasa de explotacién igual a la unidad (v, ealarios, ignal a
p, beneficios) de modo que, en nuestro ejemplo, » serfa igual a 350. Por tanto, ¢
debe ser 450 y, por consiguiente, la renta bruta debe ser 550, Las otras cantidades
serdn igudles a las Indicadas arriba. (Scbre esta base, la composicidn orgdnica del ca-
pital es igual & 9, v la tasa de beneficio sobre el capital de un 10 por ciento anual.)
El output bruto del Departamento I, renovaciones emdse inversidn neta, es igual a
460; en tanto que ¢l output bruto del Departamento II, bienes de consumo, es igual
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Afio 10 (aprox.) . . 240 360 600 60 108 12 120 180

Las condiciones especificadas aseguran una expansion continuada
del output, siempre y cuando la tasa de inversién se vaya expandiendo
continuamente del modo requerido. La aritmética no nos permite
avanzar mds. Debemos buscar ahora una motivacién concebible para
que la economia siga el curso de desarrollo establecido por las con-
diciones.

En la concepcién de Marx, los capitalistas se hallan sometidos
a una fuerte presién que les impulsa a acumular. Sélo se ahorra en
vistas a la inversién y —aparte de las crisis— todos los ahorros se
van invirtiendo de inmediato. Para Cassel el ahorro es inversidn.
Pero para aquellos que han resucitado el modelo bajo la influencia
de Keynes, el hecho de que se economice no garantiza en modo

# 90. Para no tener que trabajar con incémodas fracciones, multiplicamos por 11 todas
las canticdades del ejemplo.
Entonces, el primer afio, tendremos:

c v P ‘otal

Departamento I 4140 41-{'35 4;[] .'EE
Departamento 11 810 90 20 950

Tatal 4950 530 550 6@

Cadn cantidad suments un 2 por ciento  anval. Marx dejé sus propics: ejemplos
numéricos planteados de forma muy confusa (Capifal, Volumen II, pp. 591-610). Rosa
Luxemburg los reconstruyd v afing, pero atin no resultan demasiado airosos en la forma
que ella les dio; Accwmmlation of Capital, capitulo ‘6, pp. 115 y ss. (Cf. p. 78 de este
libro.)
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alguno que se lleve a cabo la inver_sién.f"fﬁ'nr consiguiente, cllfbemns
preguntarnos cémo se concibe la existencia de una acumulacion pet-
petua. : ' ¢
Domar considera que la inversién continuada requiere una cierta
fe colectiva. Cada capitalista considera que merece la pena invertir
al ritmo apropiado con tal de que todos los demds hagan I'o mismo,
y continda haciéndolo mientras cree que los demds también conti-
nuaran. + .

Harrod se basa en el «principio de aceleracion». El incremento de
la tasa de output que estd teniendo lugar «induce» el_ incremento
del stock de capital que lo hace posible. Ello se justifica por la
idea de que, mientras vayan manteniendo colectivamente la expan-

(que el sistema se halla en equilibrio desde una perspectiva a cotto
pluzo, Un incremento accidental del consumo harfa aumentar el output
de bienes de consumo por encima de la capacidad prevista, los precios
serfan superiores a los costes normales y, por consiguiente, los bene-
licios sobrepasarfan su nivel a largo plazo. Pero, puesto que no se
espera que la situacién dure, no se incrementa la inversion y no tiene
lugar ninguna «aceleracién». De modo parecido, un incremento acci-
dental de la inversién no aumenta los rendimientos futuros que se
anticipan (pese a un aumento momentdneo, debido a la operacién
clel multiplicador a corto plazo). Pero los precios de los bienes de ca-
pital han sobrepasado el nivel normal a largo plazo, la tasa de
beneficio que puede anticiparse sobre los fondos invertidos con esos

sién del stock de capital en la proporcién adecuada, los capitalistas precios es inferior a la tasa habitual y, por tanto, podemos suponer
se sentirdn «satisfechos» y continuardn actuando del mismo mod:a —la (que se suspende la inversién. Si se diese el caso de una disminucién
explicacién del argumento no €s demasiado clara en uno ni otro de la inversién, bajaria €l precio de los bienes de capital, aumentaria
caso.’ / ln tasa de beneficio a anticipar sobre los fondos invertidos con ague-
Puesto que se ha enredado con el “Pfi“‘:i_Piﬂ' de aceleraciény, ! llos precios y la inversién volveria a recuperarse. Por consiguiente,
Harrod se ve obligado a considerar que su sistema presenta una puede considerarse que el postulado de que el curso de los aconteci-
inestabilidad crénica. Cualquier incremento casual del output que sea mientos no influye sobre las expectativas presta al sistema una
superior a la tasa adecuada a las condiciones del mﬂde_l? "‘{“d““e? estabilidad a corto plazo, y que —combinado con una fe en la
una tasa de inversién mds elevada y provoca una expansion sin posi: futura rentabilidad del capital— permite suponer que la tasa de
bilidades de duracién, precipitando asi una depresion. inversiéon tiende a mantenerse a un nivel que va correspondiendo
Otra solucién del problema consiste en injertar al modelo el continuamente a la capacidad gradualmente creciente de las indus-
andlisis de Marshall sobre el precio de oferta a largo y corto plazo. oriss de Blonds e ifceisital
Cuando una economfa va expandiéndose al ritmo adecuado a 1“3 El argumento anterior tiene por objeto demostrar que el hecho
condiciones dadas, todos los precios son iguales a los costes mﬁ‘-'-!l?ﬁ de que la acumulacién se mantenga perpetuamente constante no
a largo plazo —incluyendo en el coste una tasa ds:da de' beneficio resulta imposible de modo inherente. Nos ocuparemos ahora de los
sobte el capital— y todo el equipo de capital estd fUﬂClﬂnﬂ“";iG a argumentos destinados a demostrar que es poco probable que en la
su capacidad prevista. El precio de oferta a corto plazo es creciente realidad se den las condiciones requeridas por el modelo. Ante todo,
en cada sector, de modo que cualquier incremento del output en considérese el supuesto, adoptado con tanta frecuencia en la teoria
relacién con la capacidad irfa acompaiiado de un aumento del precio econdémica, ya sea consciente o tdcitamente, segiin el cual la econo-
por encima del coste medio a largo plazo. Los capitalistas esperan mfa debe tender siempre hacia una posicién de equilibrio estdtico.
que en el futuro siga rigiendo la misma tasa de 'I:r_EﬂtflCIO presente. Las condiciones especificadas se verifican en una economia dotada
Ahora bien, si postulamos que los capitalistas tienen unas expec- = de una poblacién constante, una téenica invariable y un equipo de
tativas de futuros beneficios dotadas de gran inercia, y que las mismas capital que funcione a plena capacidad, y que se dedique a consumir
no varfan, segin el curso de los acontecimientos, puede considerarse la totalidad de su renta neta. Se trata de un caso limite del modelo,
| con una tasa de acumulacién igual a cero®

| i i 1 de necesidades humanas. Uno de los pun- P e ity i i 5
6. Tampoco lo asegura la existencia real de n ot e v distinta 13 stunci e SE g Lecan
tos del planteamiento de Harrod que puede inducir a ctror es el hecho de que parece y conomia en la cual

identificar las necesidades con una perspectiva de beneficios, de modo que el creci- se haya ido realizando una acumulacién hasta ¢l momento presente y
miento  demogrifico  induce automdticamente inversiones por parte de los capitalistas
l descosos de obtener un beneficio (¢en el sur de Italia?). : 8. Marx sélo elabord de forma satisfactoria este ejemplo del modelo: el caso de la
| 7. Harrod ha elaborado su punto de vista en el articulo antes citado, pero aguél s sersliornat vl Ao el e i o o s ot S
sigue resultando algo misterioso. consistencias, (Véase en este libro, p. 76, nota 5.)
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que ahora se encuentre con una pnblacién_cstacicnaria y un fiandu
fijo de conocimientos técnicos. La E@femén no puede cnﬁmg;r
mucho tiempo con una tasa de beneficio constante; la acum ac:;l n
tiende a suspenderse y, a medida que.!a misma va disminuyendo,
la economia ird entrando en una depresion. ] io¢ '
Este es ¢l panorama del Juicio final, segiin la ws:iér:: que P;gﬂu
atribuyé a Keynes,” y en este marco se situa la polémica snb1:e a
posibilidad de que un tipo de interés decreciente y un ?alor c{rlti:c'lente
del dinero logren mantener un nivel dado de empleo bqa;c: condiciones
estacionarias)® Sin embargo, la nocién de una suua?lén estdtica no
es més realista que la nocién de una expansion continuada, y puede

=M. nes, General Theory of Employment, Interest and Maney», mf;c?—
nnlzimﬂfi;ny{; Ei!;ﬂ'igfﬂ(r:i:rm o5 que puede considerarse rt'i‘.‘:l: algunos pdrrafos de j:;n'i"egz::
General, sobre todo en el capitulo 17, sugieren que Keynes tenfa esta conqimx e PH
puede ponerse ¢n duda que tuviera algo que se aproximase 4 una concepcion .
materia. La nocién de equilibrio a largo plazo le incomodaba y nunca se ocu

entil]. Este argumentn puede representarse grﬁrimm_eme como = sigue. I..ﬂ:‘:i tlcs‘tmlpz
sentan el ahorro, §, y la renta, Y, ambos en términos reales, TI stock el c_a{;:u nmm:
adecuado a la renta en todos los puntos de la curva L, que repres:r?m&ln ma;nz e
¢l ghorro v la renta a large plazo. Por tanto, en el purio A, el stock (]1.1. capita .B r.tm;'
fgual al stock cuye output de capacidad viene representado por A !;: puntvc: s‘i e
senta el output de capacidad del capital f3; et¢. En ¢l punto F, el ahorro ncto es ig

a4 oeto.

L ", &1
5ty L
/ v
+ fi o
|f£ = ¥
o T ,-' 7
O .r:. = :‘._-,
—~8

Ahora bien, si la economia cxiste en un medio estacionario, mn_t_écnicas, pnhlﬂucu:‘r::
gustos ¥ tipn; de interés dados e invariables, la inversién neta positiva no pod:h L;ﬂf,‘[;:-
tinuar con el tiempo, puesto que, de ser asf, al cabo de poco el capital resultar

i Por tanto, la tnica posicién de equ 1 to
‘;::Eufm; (5i la curva L no corta al eje Y, esto es, Sl e! ahorro es‘!':osuwo con todos
los nl;ﬂ:lcs de renta, mo existe ningin punto de equilibrio a excepcion
universal.) ,

En el modelo de un ciclo econdmico epuros, en
tendencia determinada (Kareckr, Essays in Eeonomic Fluc
torno al punto F, ya que la d‘ :
capital creado durante la expansién anterior.

Cada punto de la cu , > _
a corto ;E;am entre ¢l shorro y la inversién, con un equipd
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ilibrio estacionario perfectn viene dada

de la extincidn

una economia gque no presente una
fations), la renta oscila en

esinversién de cada contraccidn anula el incremento de

lacidin
taclo una curva § que representa la re
N . de capital dado, Las cur-
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rechazarse esta objecién al modelo como uno de esos casos en que
la sartén le dijo a la olla...

Consideremos ahora el punto de vista de Marx. Su descripcién
general del proceso de desarrollo capitalista opone tres objeciones
esenciales a las condiciones del modelo. La primera consiste en que
en una economia de libre empresa no planificada no existe motivo
alguno que permita esperar que los capitalistas acertardn y realizardn
las proporciones adecuadas de inversién en los diversos sectores de
la economfa.”! El stock de capital siempre estd desfasado respecto a la
divisién principal de la demanda entre bienes de consumo y bienes
de capital,” asi como a las subdivisiones de la demanda entre pro-
ductos particulares, de modo que se producen frecuentes satura-
ciones y escaseces. Ello impide un desarrollo uniforme.

vas § tienen una pendiente mayor que la curva L, puesto que un aumento de la renta
por encima del output de capacidad normal de un stock de capital dado va acompafia-
do de un aumento de precios que supera los costes & largo plazo, de un aumento de
los beneficios, ¥, por consiguiente, de un sumento de la relacidn entre ahorro ¥ ren-
ta, En el grifico, § representa rentas producidas con el capital S, ¥ 8, rentas produ-
cidas con el capital 3.

Considérese el caso en que la economfia se encuentre en el punto b, por cualguier
circunstancia. La economfa wve acercarse ¢l Dfa del Juicio Final. De momento se estd
realizando una inversién positiva, pero ello no durard, y la economfa no puede hacer
la transicibn de & a F sin experimentar una contraccién cataclismica. Entonces, el
problema consiste en saber si es posible desplazar el punto F hacia la derecha e incli-
nar mids las curvas §, a base de reducir el tipo de interés y aumentar el valor real
dfl b:fm:k de dinero, de forma que resulte factible realizar la transicidn de b a F sin
altibajos.

Supéngase shora que, por cualquier circunstancia, el stock de capital es 2. La si-
tuacién es aln mds grave que el Dia del Juicio Final concebido por Pigou, Cualguier
renta superior a la que representa el punto @ supone una inversitn neta positiva v no
podrd mantenerse mucho tiempo. Pero en el punto 4, en que los ahorros son iguales
8 cero, el outut se halla por debajo de la capacidad del stock de ecapital: por tanto,
debe estar realizdndose una desinversién, Ia renta debe ser inferior a a, y el stock de
capital debe ir oscilando aproximdndose al que resulta apropiade en F. Si la economia
estd sometida a un ciclo econdmico, sigue una travectoria en espiral, en la cunl la
desinversién neta que tiene lugar durante cada contraccién es superior a In inversidn
neta de la expansién anterior.

Cuando el ambiente no es estacionario, sino que el progreso téenico unido al ere-
cimiento demogrdfico permiten una constante acumulacién se realizari una expansién
con el tiempo si las condiciones del modelo de constante expansidn se verifican en A,
¥ si los capitalistas estdn dispuestos a llevar & cabo de forma continua la tasa de in-
version adecuada. 5i afiadimos la dimensién tiempo a la grifica, tendremos una linea
con base en A, e inclinacién nordeste respecto al plano renta-ahorro, la coal indicard la
tnsa de expansién anual proporcional de la renta y del ahorro.

11. Por ejemplo, Capital, Volumen III, p. 141.

12. Rosa Luxemburg llevd este argumento mds alli de sus mites. Crefa que sdlo
es posible invertir los ahorros realizados a partir de los bencficios en el sgector de la
cconomia que proporcionaba esos beneficios, de mode gque, 4 no ser que yia sc parta
de una proporcidn de ahorro adecuada en cada sector, el sistema se atascarf de inme-
diato, presentando un exceso de produccién en un sector ¥y un defecto en el otro.
(Cf. p. 75 de este libro.)
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La segunda objecion ha sido esbozada con cierta vaguedad por
Marx; 1 en cambio Sismondi,!* Rosa Luxemburg 5 y Hobson ! la

establecen con mayor claridad. En su opinién, los tipos de salarios '
reales no llegan a aumentar de modo proporcional a la productividad,

en tanto que se ahorra la mayor parte de los beneficios, de modo
que la demanda de bienes de consumo no llega a expanditse con la
misma rapidez que el stock de capital, y la acumulacién ya no puede
resultar rentable.

La tercera objecién que se desprende del anilisis de Marx estd
basada en la opinién de que el progreso técnico adopta normalmente
formas con las que aumenta la proporcién de capital respecto al
producto. Ello quebranta una condicién bésica del modelo. Marx parte
del supuesto de que la tasa de explotacién —la cual determina la
parte de los beneficios en el valor del producto— no puede aumen-
tar tanto como para llegar a compensar el incremento del capital
por unidad de output; de modo que la tasa de beneficio tiende a
decrecer a largo plazo y el sistema capitalista se ve preso €n una
«contradiccién» que mds pronto o mds tarde lo conducird a su
destruccién.!? Este es uno de los puntos débiles del argumento de
Marx, ya que resulta diffcil comprender cémo es posible que perma-
nezca constante la parte del trabajo en la renta nacional cuando va
aumentando la proporcién de capital respecto al output.

Si suponemos una tasa normal de beneficio sobre el capital —la
cual se da cuando la demanda efectiva permite mantener el output
exactamente al nivel que corresponde a la capacidad existente— que
tiende a permanecer constante con el transcurso del tiempo, una
proporcién creciente de capital respecto al output implica un aumento
de la parte de los beneficios en la renta total. Una proporcién cre-
ciente de capital tiene entonces dos efectos contrarios. Por una
parte determina que con el tiempo se va requiriendo una cantidad
de inversién cada vez mayor para crear un incremento de capacidad
dado; por otra parte indica que va en aumento la proporcién de
renta que se ahorra. Es posible que ambos efectos se contrarresten,
de modo que lo acumulacién podria proseguir sin problemas.’® Ello
nos lleva de nuevo al campo inexplorado de los modelos compensados,
en los cuales una desviacién de una de las condiciones bdsicas del

13. Por ejemplo, Capital, Volumen IIT, p. 293.

14. MNoupeaux Principes d'Econoriie Politigue.

15. Accumulation of Capital.

16, Economics of Unemployment.

17. Capital, Volumen III, capfitulo 13.

18. PEste es el caso gue he calificado como «casi edad dc orow. (MNofa a la preses-

e edicidn.)
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modelo simple queda contrartestada por una desviacion adecuada
e otra condicién.

Cuando el incremento de la inversién requerida es superior al
ijue corresponderfa con el aumento del ahorro que ha tenido lugar
¢ntonces —siempre y cuando los capitalistas deseen expander la capa-
¢lidndd de forma continuada— la economia experimenta una expansién
secular. En el caso inverso, impera una depresién crénica.

Sin embargo, este problema resulta irrelevante en uno u otro
sentido si, de hecho, el progreso técnico global es més o menos
sncutraly,

l-Zn. opinién de Domar, la principal objecién a las condiciones
requeridas por el modelo estd relacionada con la fuerza motivadora
(que mantiene el ritmo de acumulacién. Una falta de confianza, o una
mera tendencia de todos los capitalistas a esperar y ver qué hacen
los demds, frena la inversidn.

El problema que preocupa a Harrod es una versién modificada
rlt-ll_Iuicio final. Para él la tasa de incremento del output fisicamente
]u:mble tiene un limite mdximo, determinado por la tasa de creci-
miento de la poblacién suceptible de ser empleada y por la tasa de
crecimiento fiel output per cdpita a consequencia del progreso técnico
~~la denomina tasa «natural» de crecimiento, expresién que nada
tiene de natural—. Anticipa que en el futuro esta posible tasa
mixima de crecimiento serd inferior a la que corresponderia con
ln tasa de acumulacién que ha venido realizdindose en el pasado; de
modo que se establecerdn unas condiciones de depresién cténica,
menos que se elabore una politica destinada a reducir el ahcrm:: o
i :nar:t-::.ner el incremento de la proporcién de capital respecto al

autput.,

Todos estos pareceres indican circunstancias —que pueden o no
pueden darse— en las cuales el modelo no funcionaria.

Aun cuando no falle de modo sistemdtico ninguna de las condi-
clones requeridas por el modelo, subsiste una objecién de peso. La
Ifmrnna y la geograffa imponen a una economia en desarrollo todo
tipo de azares y transformaciones —unos favorables, otros desfavo-
rnhlt?s para la acumulacién— de modo que el desarrollo no puede
seguir un ritmo regular durante mucho tiempo, aun cuando inicial-
mente se verifiquen todas las condiciones.” Y el mismo hecho de
que el desarrollo real sea errdtico da al traste con las condiciones
bdsicas de un desarrollo sin problemas,

Primeramente, los stocks de diversas clases de equipo especifico

19. T. C. ScHELLING sostiens este punto de wvista C
brivenr, «American Economic Reviews, diciembre 1947. SIS R e Seet
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y las ofertas de los tipos particulares de trqbaju que existen en -:uzl—
quier momento son resultado de la historia pasada de la deman 1:
y no suelen corresponder a la demanda en curso. E]i::: desmorona
condicién bisica del modelo, segin la cual la capacidad Pr?c!uctwa
de los diversos sectores de la industria corresponde a la divisién de
la demanda entre sus respectivos productos. )

En segundo lugar, cuando los capitalistas saben que existe la
posibilidad de perturbaciones imprevisibles, la EC(?IIDIH:iﬂ pierde su
inercia. Cuando sélo hay certeza en cuanto a la situacién presente,
ésta ejerce una influencia excesiva sobre la conducta. P-:_;r consiguiente,
cuando por cualquier motivo se produce una expansién del output
respecto a la capacidad, los capitalistas tienden a actuar como sl
esperasen que el consiguiente nivel elevado :lie beneficios fuera ;10
mantenerse en el futuro y planifican la inversién conforme a ello.
Mientras van realizdndose inversiones, los beneficios resultan elevados
con mayor razén; pero el incremento de capacidad que se va crea?dn
debe reducir forzosamente la tasa de beneficio por debajo del l'Ll:i.TEI
que determiné que ésta se planificase. En ccnsccue?cia, lf_l acumuia:;uﬁn
sélo puede llevarse a cabo en una serie de expansiones interrumpidas
por depresiones. Si la economfa no ha experimentado un desarrollo
uniforme en el pasado, es imposible que llegue a tenerlo en el
futuro.? :

De ello parece desprenderse que es un error intentar f?rqlular
una teorfa del ciclo econémico concebido en términos de desviaciones
de una tendencia al crecimiento uniforme, ya que una economia
en la cual es posible ¢l crecimiento uniforme difiere en su estructura
interna de una economfa sometida a oscilaciones. La relacion exis-
tente entre el ciclo y la tendencia es al mismo tiempo mds intima
y mds complicada que las establecidas hasta ahora dentro de una
teorfa sistemdtica.

Apéndice

Al escribit lo anterior habfa olvidado que el primero en emplear
en su forma moderna, la tasa de crecimiento del capital detivada

20. R. M. Goodwin compara de forma muy ilustrativa las expectativas que pre-
sentan esta caracteristica al funcionamiento de un termostato. (AiLviN Hansen, Business
Cycles and National Income, capitulo 22, p. 437.) _ 1

21. Para Harrod, la «tasa de crecimiento garantizadas que satisface las condiciones
del modelo aritmético es una trayectoria que la economfa wa cruzando constantemente,
en uno u otro sentido, a medida que va avanzando. Pero si el argumento anterior es
carrecto, dicha trayectoria no existe, a menos que la economia realmente la waya si-
guiendo.

d0Reo DE MESTRADO EM SOCISLAGIA
BIBLIOTEC A

e la proporcién del ahorto respecto a la renta, y de la proporcién
de la renta respecto al capital, fue Keynes en su Conferencia de
Cinlton 2

Iintre tanto, se han establecido muchos otros modelos. El que
he elaborado difiere de la mayorfa en el hecho de que no me baso
en ninguna relacién fija, a largo plazo, entre el incentivo a la inver-
wldn vy la tasa de beneficio. «Unas apuestas mds bajas tendrdn el
mismo efecto, una vez que los jugadores se hayan acostumbrado a
lns mismas.» Por consiguiente, en mi descripcién, es muy natural
postular que dos economias estdn experimentando la misma tasa de
¢recimiento uniforme, pese a que una presenta una tasa de beneficio
inferior. Ello sucederfa si una o ambas clases de renta consideradas
por separado economizase mds en una economia que en la otra,
slendo la parte de los salarios proporcionalmente superior en la eco-
nomfa con una tasa de beneficio mds baja, de modo que la pro-
porcién del ahorro global respecto a la renta serfa igual en ambas.?
I'n cada fase del progreso téenico, la economfa con un beneficio
inferior empleard una técnica de produccién mds mecanizada.

Fin mi opinién, en caso de que las condiciones «naturales» per-
mitan un crecimiento uniforme, éste tendrd lugar con bastante apro-
ximacidn cuando sea suficientemente elevada la propensién a acumular
capital originada por la lucha competitiva entre las empresas capita-
listas, empefiadas todas en crecer con mayor rapidez que las demds.
No hay peligro de que esta propensién a acumular resulte «dema-
sindo elevada». Una elevada propensién a la inversién tiende a ace-
lerar la tasa «natural» de crecimiento al incitar a las empresas a
ndoptar perfeccionamientos técnicos. Si el progreso técnico neutral
no llega a absorber la tasa de inversién deseada, las empresas pueden
estar dispuestas a aceptar innovaciones con una tendencia a consu-
mir capital, y cuando ello haya venido sucediendo durante un periodo
suficiente el aumento de la relacién capital-output bastard para
que a partir de entonces la tasa de inversion deseada sea absorbi-
da por una tasa de crecimiento uniforme. Si ello no basta, atin queda
ln posibilidad de una inversién «en profundidad» destinada a au-
mentar el grado de mecanizacién en cualquier fase particular del pro-
preso téenico, y también puede suponerse que ésta continda hasta
(que la relacién capital-output haya aumentado en la medida nece-
saria.

La adaptacién inversa —progreso mds lento y una relacién capital-
output inferior— tiene lugar, en cierta medida, cuando la propen-

22, w«Eugenics Reviews, Volumen XXIX, I, 1937.
23. Cf. p. 109 de este libro.
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«ién a acumular es reducida, pero cuande un escaso incentivo aéa 111.':
versién va combinado con una elevada tasa de crec1fn1?nto e
poblacién no llega a alcanzarse la tasa «natural» de crecimiento.

Si bien sostengo que no tiene sentido postular una funcién del

incentivo a la inversién a largo plazo en términos de la tasa general
de beneficio, no obstante me parece natural suponer que el hecho de
que los beneficios a esperar sean superiores a .1-:-5 que se han ob-
tenido en el pasado préximo estimula la inversién y aplaza el de-

rribo de plantas, en tanto que una reduccién de los beneficios a

esperar frena la inversién y acelera los derribos. Por ml}siguientg,
no veo ningin problema en introducir fluctuaciones del tipo multl:
plicador-acelerador en la historia del desart?llo a lar_go plazo. "E.n mi
opinién, un modelo poco rigido de este tipo constituye un instru-
mento més dtil para interpretar la historia econémica que aquellos
modelos en los que se espera que un conjunto particular de ecua-
ciones resista varios siglos,
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7

Notas sobre la teoria del desarrollo
economico™

Los estudiantes de teoria econémica se enfrentan en estos mo-
mentos con una tarea particularmente dificil, pues la evolucién de
ln materia es mds rdpida que la posibilidad de aprenderla. No se
trata de que un antiguo y sélido tronco vaya echando nuevas ramas,
como sucede con las ciencias altamente desarrolladas; mds bien se
trata de una transformacién del tronco mismo. La parte mds dificil
v avanzada de la materia la constituyen los «elementos» de la misma
y las teorfas mds recientes se ocupan de los problemas mds antiguos.

No sucedfa lo mismo hace treinta afios, cuando yo era estudiante.
Iintonces parecfa existir un cuerpo aceptado de «principios econémi-
cos» bien sentados a aprender. Pero creo que he pertenecido a la
(ltima generacién que vivi6 tales circunstancias. Muy pronto, todo el
terreno aparentemente sélido comenzé a temblar y a modificarse.

Keynes expone muy bien esta transicién en su «Introduccién» a
los «Manuales de economfa de Cambridge» (Cambridge Economic
Handbooks). El primero se publicé en 1922 y llevaba una «Introduc-
cién» en la que Keynes trataba del «mecanismo de pensamiento» de
los economistas. «Este atin no se ha completado, pero cada vez es
mis raro que se perfeccione alguno de sus elementos. En estos mo-
mentos, la principal misién del economista profesional consiste en
conocer ampliamente los hechos «relevantess, y en aplicarles los
principios econémicos con maestria, o bien en exponer los elementos
de su método con lucidez, precisién y de forma sugerente, a fin de

* Publicado, en francés, en «Annales de la Faculté de Droit de Litges, 1957,
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que sus ensefianzas permitan incrementar el ndmero @e individuos
capaces de pensar por si mismos en términos econémicos.» Apenas
unos afios mds tarde, Keynes modificé ese pdrrafo y lo S‘I.Ist{tt.ljﬂﬁ
por el siguiente: «Adin no existe una total unanimidad de opinién
entre los estudiosos profesionales de la materia, ni siquiera en cuanto
a cuestiones de principio. Inmediatamente después de la guerra, las
complejidades tedricas quedaron relegadas debido al cardcter descon-
certante de los acontecimientos econémicos cotidianos. Pero la cien-
cia econdémica actual ha recuperado el aliento. Se ponen en entredicho,
se perfeccionan y revisan los enfoques y las soluciones tradicionales.
Esta actividad de investigacién deberfa llegar a aclarar la contro-
versia. Pero, de momento, la controversia subsiste y las dudas van
en aumento.»

El trabajo del propio Keynes contribuyé a echar por tierra la
complaciente ortodoxia que se refleja en su primera «Introduccién».
Ahora, una vez sedimentada la polvareda levantada por la gran con-
troversia que surgié en torno a la Teoria General, podemos comprobar
que el hecho de que Keynes saliese victorioso de esa discusion ha
planteado nuevos problemas para los que la Teoria General no ofrece
solucidn.

Ello no significa que debamos retornar a la antigua teorfa. Las
ideas evolucionan a través de un proceso de accidn y reaccién, pero
deberfa avanzarse en espiral, no en circulos.

Después de Keynes

La principal diferencia entre la Teoria General y la Teotfa neo-
cldsica, que aquélla desplazé, estd relacionada con la acumulacién
de capital y las relaciones entre ahorro e inversién. Segin la teorfa
neocldsica, la tasa de acumulacién de capital viene determinada por
la predisposicién a renunciar al consumo. «Ahorro», «esperan, «abs-
tinencia», son las fuentes de una riqueza nacional creciente, Tal
como sucede en el caso individual, la abstencién de consumir también
constituye un medio de amasar riquezas para el conjunto de la
economia. Este punto de vista era mds que una teoria econdmica;
representaba una ideologfa. Servia para justificar moralmente la renta
derivada de la propiedad, ya que el rentista tenfa derecho a una
recompensa pot el noble sacrificio de no consumir toda su riqueza.
Ademds, la conviccién de que la frugalidad y la prudencia, las virtu-
des del buen padre de familia, contribufan al bienestar de la
sociedad resultaba moralmente satisfactoria. Por este motivo, descon-
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certé mucho el argumento de Keynes en el sentido de que el ahorro
es una de las causas del desemplo. El propio Keynes no pudo evitar
cierta complacencia en mostrarse desconcertante, y disfrutaba sefia-
lando la analogia entre su argumento y ia satirica médxima de Man-
derville, segiin la cual los vicios privados son virtudes ptblicas.

Keynes desvié la atencién del aspecto rentista del capital como
producto del ahorro hacia su aspecto empresarial como producto de la
nctividad de empresa. Segin é€l, el desarrollo de la riqueza no
depende de la prudencia, sino de la energia:

Probablemente, la mayoria de las veces que decidimos hacer algo posi-
tivo, cuyas plenas consecuencias se manifestardn en el futuro, puede
considerarse que sélo obedecemos a un impulso animal —a una espontd-
nea necesidad de actuar en vez de permanecer inactivos, y no como
resultado de un meditado cdlculo de beneficios cuantitativos multiplica-
dos por probabilidades cuantitafivas—. La actividad empresarial sélo se
plantea un desarroilo que responde en lo esencial a sus propios principios,
por candidos y sinceros que ¢stos sean. El cilculo de los beneficios a
obtener no tiene mds peso aqui que cuando se trata de¢ una expedicién
al Polo Sur. Por ello, cuando los impulsos animales pierden fuerza y el
optimismo espontdneo flaquea, obligindonos a depender de una mera
expectativa matemdtica, la actividad empresarial disminuird y acabard des-
vaneciéndose —aunque los temores de una péidida estén fundados en
consideraciones tan poco razonables como las anteriores esperanzas de
obtener un beneficio.!

Si la naturaleza humana no experimentase jamds la tentacidn de co-
rrer un riesgo, ni la satisfaccidn —independientemente de los beneficios—
de construir una fdbrica, un ferrocarril, una mina o una granja, sélo un
frio cdlcula no impulsarfa demasiadas inversiones?

El enemigo de la acumulacién no es la falta de austeridad, sino
la carencia de energfa. Si flaquean los «impulsos animales», la eco-
nomia caerd en un estancamiento, y el ahorro, en vez de contribuir
a resucitarlos, empeorard adn mds las cosas al reducir el mercado
rentable con que cuenta la produccién. Entonces, los gobiernos tienen
el deber de substituir la actividad flaqueante del empresario privado
por una inversién publica.

En ese caso, la sociedad no se enfrenta con la opcién entre con-
sumo y ahorro. Un incremento de la tasa de inversién irfa acom-
pafiado de un incremento del consumo. Una economia que sufre
una deficiencia de demanda efectiva no puede utilizar el equipo
productivo y la fuerza de trabajo ya existentes y dispuestos a tra-
bajar en cuanto se ofrezca la oportunidad. Por consiguiente, la inver-

1. General Theory, p. 161.
2. Ibid., p. 190,
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sién v ¢l consumo no son posibilidades alternativas. No se trata de
sacrificar €l consumo presente a fin de incrementar 1a rigueza futura,
El mismo proceso de incrementar con mayor rapidez la riqueza —a
base de acelerar la inversibn— creard mayores posibilidades de
consumo, en tanto que el hecho de abstenerse del consumo no con-
tribuirfa a promover la inversién, sino que sélo harfa aumentar el
desempleo.

Hoy en dia, estas ideas parecen bastante evidentes; ahora se
considerarfa una insensatez sugerir una campafia de ahorro a fin
de remediar las condiciones de depresién. Las antiguas paradojas de
Keynes han pasado a ser ortodoxia aceptada.

El argumento de Keynes contenfa otra paradoja. En su teorfa,
lo relevante en cuanto a la inversién es que ésta genera demanda
efectiva. Lo importante es el proceso de inversién, no sus frutos.
Aun cuando la inversién se limite a «cavar zanjas y llenarlas de
nuevow, generard demanda y producit un incremento de la renta
real. Bl incremento de la renta real no procede de las zanjas, sino
del proceso de cavarlas, el cual obliga a gastar dinero v a poner en
actividad los recursos ociosos yn existentes.

Por lo que respecta al argumento principal de Keynes, hoy en
dia resulta penosamente evidente gue tenfa razén. La guerra y la
produccién de armamentos nos han ensefiado que una inversién
indtil puede crear empleo y proporcionar asimismo un elevado nivel
de produccién de bienes dtiles, dentro de los limites de una capaci-
dad productiva a corto plazo dada.

Pero esta lecci6n deja de ser vilida una vez aprendida. A Keynes
le gustaba apodarse Cassandra —la profetisa a quien nadie escu-
chaba—. Sélo las predicciones de Cassandra pueden ser correctas,
puesto que si se presta atencién al profeta, ello determina que se
emprenda alguna accidn compensadora y ¢l vaticinio queda falsificado
o se verifica de un modo imprevisto.

Gran parte de las ideas de Keynes perdieron relevancia en cuanto
dejaron de ser consideradas como desvarios de un manfaco y pasaron
a ser doctrina ortodoxa. Una vez pasa a ser politica aceptada el
hecho de que es preciso mantener ¢l pleno empleo a toda costa,
todo el problema adquiere un cariz distinto. Primeramente, el fruto
de la inversién pasa a ser mis importante que el proceso de invertir,
y €l hecho de «cavar zanjas» o construir destructores se percibe en
s verdadera dimensién, como un gravamen Oneroso impuesto a la
comunidad v ne como fuente de riqueza, Si no se empleasen los
recursos para estos funestos fines, serfa posible dedicarlos a algo
Gitil o placentero. En segundo lugar, €l ahorro adquiere una posicidn
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completamente distinta dentro del panorama general, La opcién entre
consumo presente y acumulacién para el futuro adguiere un cardicter
real. La inversidén supone un sacrificio presente en vez de ser vehiculo
de un beneficio presente, La virtud piblica y la privada vuelven a
coincidir, y la abstencién individual del consumo equivale a un incre-
mento colectivo de la riqueza.

En tercer lugar, el problema de la distribucién del producto de
la industria pasa a ocupar de nuevo el centro de interés. En una
cconomfa estancada que no estd utilizando todos sus recursos de-
bide a un defecto de demanda efectiva, todo lo que haga aumentar
¢l output aumenta tanto los salarios como los beneficios. Cuando el
pleno empleo estd garantizado, €l output de bienes de consumo estd
determinado, si no varfa la tasa de inversién. El output de consumo
es la diferencia entre el output total y la inversién. Entonces, la
divisién entre salarios y beneficios queda sometida a la norma «cuanto
menos te toque a ti, mds me tocard a mi», El consumo de los traba-
jadores se halla mds o menos rigurosamente limitado por sus ingre-
508, pues tienen pocas posibilidades de tomar créditos a fin de gastar
mds de lo que reciben, y, en general, su situacién no les permite
contar con un margen para destinarlo al shorro. Los propietarios
pueden optar libremente entre ahorrar o hinchar sus ingresos a
discrecién, y cuanto menos sea la tajada de pastel que decidan con-
sumir tanto mds quedard a disposicién de los trabajadores —ya que
existe un output total de bienes de consumo dado—. Por consi-
guiente, con un nivel de salatios dado, la acumulacién es tanto mds
ripida cuanto mds ahorrativos sean los capitalistas; o bien, con una
tasa de inversién dada, el nivel de salarios es tanto mds elevado
cuanto mds ahorratives son los capitalistas, En consecuencia, €l ahorro
¢s una actividad virtuosa desde ambos puntos de vista.

Todo esto suena mucho a doctrina prekeynesiana. Pero no pode-
mos wolver a la idea prekeynesiana, segin la cual el shorro rige In
inversién. Subsiste ¢l aspecto esencial de las ensefianzas de Keynes.
El ritmo con que se acumulard la riqueza depende de las decisiones
referentes a la cantidad de inversidn real a realizar, y no de las
decisiones en cuanto al ahorro.

La acumulacién de capital

La teoria de Keynes —aparte de algunas observaciones generales
mis bien vagas— fue elaborada en términos de situaciones a corto
plazo. Considera el proceso de inversién con un stock de capital
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ente y no mira mds alli del perfodo a corto plazo

a exist !
s:f: x:rfer qué efecto ejerce el incremento del stock de capital una

vez efectuado. Puesto clque Keynes dliﬂ Eng;yp;p;i E?ir;a 1:!1 cg:
¢o a largo plazo, la antigua teoria :
::;3::, y sl:’:-lg mI:J;.! recientemente se ha comt':r}zacl:l;n a xv:e::::s;dit;;:g
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diversos usos, La economia se ha d€ cot
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podian emplearse aquéllos; en pa-rtlriular, cémo puede ;f i
pleno empleo de una fuerza de trabajo 'dada. U::la.vez c ) Fi.:.s oo
que ¢l pleno empleo requiere una inversién, se advierte qu v
dios no vienen dados; la inversién va aumentandc_ cnr:jtmg;zl i
stock de capital y, si existe un pleno empleo continuado siéil
y también del capital, la economia se halla en cnntmugbiexpdan :
Comencemos considerando el caso méds simple posi cMc E:E
economfa en expansién con un pleno empleo continuado. Mars

la describe asi:
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en aparecer en un lugar en € : :

P:;f:;‘a va!fan creciendo, siempre ¥ cqanda crezean al nnsr;m r1tTﬂaﬂy‘; ?]2

%aya escasez de tierra; y a condicién también de que los metodos
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cuando el propio cardcter del hombre sea una m

agnitud constante. En
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de la produccién y el

consumo, del intercambio ¥ la distribucion conser-
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En este caso una parte determinada de la fuerza de tra!*:ua]u estd
ocupada continuamente en la Pl:ﬂdutcién de equipo de capilta}; r?nT
serd operado por el mimero creciente de trabajadores, y en la o
cién del correspondiente capital activo. El output de la ecnnz i
consta de bienes de consumo ¥ bienes de capital, y la renta Eié e
dividirse en conformidad entre gastos de consumo y ahotro. ¢Quicn

ahorra? Supongamos de entrada que los capitalistﬂ.s son v1rtuoslti:s
méximo: el consumo de sus familias es despreciable y se ahorii

la totalidad de los beneficios, en tanto que S€ consume en ¢l acto la

3. Principles, D. 368,
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totalidad de los salarios. Entonces, con una técnica de produccién
dada, la cual determina el producto por trabajador empleado, el nivel
de salatios reales viene determinado por la tasa de acumulacién. Es
evidente que asi debe ser, ya que la divisién de la fuerza de trabajo
entre ambos departamentos —bienes de consumo y bienes de capital—
determina la tasa de output de bienes de consumo que pueden
consumir los trabajadores. Con una fuerza de trabajo igual a 100,
si 80 se dedican al sector de consumo —incluyendo en este sector
la sustitucién del equipo que el mismo requiere— y 20 a la inver-
sién neta, entonces el salario medio es igual a 0,8 del output por
trabajador en el sector de consumo. Si son 10 los que se dedican a
la inversién neta, el salario es 0,9.

Es evidente que asf debe ser, pero ¢cémo se explica a través del
mecanismo del mercado? Puesto que estamos suponiendo que sélo
los trabajadores compran bienes de consumo, el valor de venta total
del output de bienes de consumo correspondiente a un afio es igual
a la némina de salarios de un afio. El excedente de los ingresos pro-
cedentes de la venta de bienes de consumo respecto a su coste en
términos de salarios constituye la némina de salarios del sector de in-
versién. El margen de beneficio sobre la venta de los bienes de
consumo impide que los trabajadores del sector de consumo consu-
man la totalidad de su propio output y permite que los trabajado-
res del sector de inversién participen en el consumo. Cuanto mayor
sea el sector de inversién, tanto mayores serdn los mdrgenes de bene-
ficios e inferiores las tasas de salarios reales,

Fl beneficio sobre la operacién realizada cada afio es igual al
valor del incremento de capital efectuado durante el afio, pero
puesto que la economia estd en continua expansién, la inversion
renlizada cada afio es superior a la del anterior. La inversién reali-
sncla este afio es superior al beneficio obtenido el afio pasado. Por
consiguiente, los empresarios deben estar invirtiendo continuamente
unn cantidad de finanzas superior a sus beneficios. Por tanto, el
¢rddito debe expanderse continuamente. Mientras contindan invir-
tlendo siguen obteniendo beneficios, y las operaciones de cada afio
les permiten saldar los créditos que las financiaron. De este modo,
Iy cconomia puede continuar su expansion.

Considerada en términos de una economia planificada, la nocién
o que —con una técnica dada— el nivel de salatios reales viene
oterminado por la tasa de acumulacién resulta bastante evidente.
Mn la URSS no existen tentas no ganadas, y el ahorro privado es
Mpreciable. Los beneficios pertenecen a la nacién y se dedican por
Wumpleto a la administracién, servicios sociales, defensa e inversién.
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La divisién del output entre bienes de consumo € inversién estd
establecida en el plan de produccién, y los niveles de salarios mone-
tarios y de precios estdn relacionados de modo que se venda la
totalidad del output de bienes de consumo. Los precios de los
bienes de consumo son superiores a la némina de salarios pagados
por su produccién, de modo que todos los otros gastos de la econcm_ia,
incluida la inversién, quedan cubiertos. La diferencia entre salarios
y precios se establece en parte a través del bene:ficic realizado en
cada empresa, pero sobre todo por medio de un impuesto sobre la
cifra de negocios. Este impuesto debe ser mayor cuanto menor seaila
parte del consumo en el output total —suponiendo unos salarios
dados—. Por tanto, el impuesto sobre la cifra de negocios cumple
la misma funcién que los mérgenes de beneficio en la economia
capitalista. La funcién del impuesto sobre la cifra de negocios y
también de los mérgenes de beneficio consiste en impeldu que los
trabajadores del sector de consumo adquieran la tf:-talldad de su
propio producto, a fin de que el resto de los trabajadores también
puedan consumir. Y

Consideremos ahora €l papel que desempefia el consumo reali-
zado a partir de los beneficios. Hasta aqui hemos supuesto que los
capitalistas acatan en un ciento por ciento la moralidad del ahorro;
ahorran todo lo que reciben y actfian meramente como un 6rgano
del cuerpo politico dedicado a promover la inversién,'ta'l como hacen
las autoridades de planificacién en una economfa socialista. Pero, de
hecho, no son un mero 6rgano de la sociedad, sino seres humanos, ¥
los seres humanos son adictos al consumo. Los capitalistas consu-
men una patte de lo que reciben bajo forma de beneficios. Su
desembolso hace aumentar el valor de venta del output de bienes
de consumo. Por consiguiente, los médrgenes de beneficios deben
ser correspondientemente mayotes y se inflan los ingresos percibidos
en forma de beneficios. Considerados en conjunto, los capitalistas re-
ciben mds cuanto mds gastan.

La relacién entre virtud publica y privada adquiere ahora una
forma mds complicada. Para el jefe de familia privado, ser prudente
y ahorrar es un virtud. Para los capitalistas considerados como clase
lo meritorio es gastar, pues los beneficios vienen generados por el
gasto. De hecho, sabemos muy bien con qué asiduidad los capita-
listas incitan continuamente a todo el mundo a gastar. En los EEUU,
donde el capitalismo florece mejor, el esfuerzo de venta es mis
apremiante, y los virtuosos hombres de negocios se infiltran unos en
casa de los otros mientras aquéllos estdn trabajando, y tientan a sus
esposas e hijos con anuncios en la pantalla de television.
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A veces se supone que los capitalistas dependen del ahorro que
debe proporcionarles los fondos necesarios para la inversidn; pero
no es asf. Si se va ahorrando, los ingresos de los empresarios no
llegan a cubrir sus desembolsos, y éstos deben tomar créditos a fin
de financiar la inversion. Pero sus beneficios ain son superiores si
no existe ahorro exterior, y en ese caso pueden financiar la inversién
recurriendo a sus propios beneficios no distribuidos, sin necesidad
de tomar créditos. Por consiguiente, les favorece mds que el piblico
paste que no que ahorre.

Para los capitalistas como clase, el gasto es meritorio y €l ahorro
un pecado. Pero el argumento tiene otro nivel. No es posible iden-
tificar el conjunto de la economia con los capitalistas; y lo que es
virtud desde el punto de vista del capitalista, puede no serlo desde el
punto de vista de la economia en general. La proposicién fundamental
puede formularse de dos formas: con un nivel de inversién dado, los
salarios reales son inferiores y los beneficios superiores cuando menos
ahorre la comunidad. Pero lo mismo puede expresarse de otro modo:
con un nivel de salarios reales dado, cuanto menos ahorre la comuni-
dad, menor serd la tasa de acumulacién que ésta podrd llevar a cabo.

Ello es sumamente importante en el caso de pafses como la
India, en los cuales el nivel de vida de la masa de la poblacién es
sumamente bajo. Es probable que a fin de reclutar una fuerza de
trabajo industrial sea necesario aumentar el consumo de los traba-
jadores. Ciertamente, no existe un margen que permita reducir los
salarios a fin de dar paso a la inversién, pues los trabajadores ya se
hallan en el minimo de subsistencia. Por tanto, una buena disposi-
cién de las clases adineradas hacia el ahorro es una condicién nece-
saria para poner en marcha la inversién.

Del mismo modo, en una economia capitalista desarrollada que
ha aceptado las ensefianzas de Keynes y esti manteniendo un pleno
empleo, es imposible reducir los salarios para dar paso a la inversién.
Con pleno empleo y beneficios elevados, los trabajadores pueden
exigir un aumento de salarios monetarios a fin de compensar cual-
quier aumento de precios que se produzca, Los patronos no ofrecen
gran resistencia a satisfacer sus exigencias, puesto que un mercado
fuerte permite subir los precios a fin de cubrir cualquier aumento
de los costes. De modo que el intento de incrementar la inversién
a expensas de los salarios queda frustrado por la espiral wviciosa.
Entonces el ahorro adquiere su verdadera dimensién como medio
e hacer posible la inversidn.
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Eeonomias subdesarrolladas

Esta perspectiva ilumina uno de los problemas mis importantes.
del momento: el de las economias subdesarrolladas.

¢Qué entendemos por economias subdesarrolladas? En cierto sen-
tido, todas las economias estin subdesarrolladas, Desde lucgo, puede
considerarse que los Estados Unidos constituyen una economia cam-
pesina subdesarrollada. El granjero norteamericanc €5 un campesing
en sus relaciones econdmicas, aunque sus hibitos y mentalidad no
correspondan a lo que solemos entender por ese término. El hecho
de que en los EEUU se dé una superproduccién agricola indica que
el campo tiene un exceso de poblacién y que existe una reserva de
desempleo encubierto, el cual podria ser utilizado si la industria
se expandiese con mayor rapidez atdn. Se trats de la situacidn tipica
de una economia subdesarrcllada.

Pero no deseo incluir a los Estados Unidos en dicha categoria,
dentro del contexto de la presente discusién. Prefiero una definicién
subjetiva. Las economias subdesarrolladas son aquellas que no estin
satisfechas con su presente condicidn econdmica y que desean desarro-
llarse. Para ello les es preciso aumentar su tasa de acumulacién
actual, y esto es lo que intentan hacer, de un modo u otro, o al
menos lo que dicen que piensan hacer.

Entre ellas encontramos todo tipo de economias, incluidas algu-
nas que estdn poniendo en préctica un sistema socialista totalmente
planificado, otras a medio camino del capitalismo y otras adn predo-

minantemente feudales. E! hecho mds destacado de la presente si-

tuacién mundial reside en que los pafses que estdn llevando a cabo
su desarrollo después de experimentar una revolucion socialista se
desarrollan con mayor rapidez que los demds. Ello es una anomalia,
desde el punto de vista de la antigua teorfa. Lo favorable para la
acumulacién es el capitalismo, La justificacién del beneficio reside

en que promueve el ahorro, ¢Cémo es posible que las economias

socialistas estén demostrando ser mds cficaces precisamente en el
aspecto en que se suponia que destacaba el capitalismo? Es posible
comprenderlo gracias al andlisis keynesiano de la relacién entre
ahorro e inversion.

Ante todo, en las economias socialistas, el poder estd en manos

de quienes estin decididos a llevar a cabo €l proceso de desarrollo

al ritmo mds répido posible. No tienen cabida los titubeos o unos

«impulsos animales» debilitados. De hecho, ahora (1956) se ha vuelto
evidente que algunos se han pasado de raya y han reducido su nivel
de salatios reales por debajo del minimo tolerable, En segundo
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lugar, el mismo hecho de que el nuevo sistema se establezca después
Jde una revolucién socialista contribuye mucho a resolver el pro-
blema del ahorro. No existen rentas derivadas de la propiedad; y que-
da disponible para la inversién ¢l excedente de produccién que queda
una vez cubierta ln subsistencia necesaria de los trabajadores y que
antes mantenfa a una clase adinerada.

Sin embargo, en estas economias, el excedente preexistente no €5
demasiado grande. La tasa de acumulacidn que puede conseguirse a
base de dedicar todo el excedente a la inversién y de reducir todo el
consumo al minimo necesario permitirfa una determinada tasa de
crecimiento de la industria, la cual puede ser inferior a la tasa
de crecimiento de la poblacién de modo que el desempleo seguiria
aumentando, de forma abierta o encubierta. Aun cuando fuese sufi-
clente para mantenerse a la par con la poblacidn, subsistiria el pro-
blema de absorber el desempleo encubierto existente en la agricul-
tura y en la pequefia industria, A fin de lograr la tasa de desarrallo
deseada, es preciso contar con una tasa de inversidn superior, y para
que ¢sta sea posible es necesario aumentar el excedente y dedicar
¢l excedente incrementado a ulteriores inversiones, Esto también re-
culta mds sencillo en una cconomia socialista, A medida que va te-
niendo lugar el desarrollo, aumenta la productividad y sc incrementa
¢] cutput per cdpita. Una pequeiia parte del output adicional puede
dedicarse a un consumo adicional, y el resto puede emplearse para
aumentar la tasa de inversién. De este modo puede lograrse una
aceleracién gradual de la tasa de inversion y se puede intensificar el
ritmo de desarrollo. Los problemas surgen cuando no se permite un
aumento suficiente del consumo, pero en principio deberfa ser posible
acertar con el nivel adecuado. Los elevados beneficios generados por
una elevada tasa de inversidn revierten automdticamente al gobierno
sin filtraciones, y €l tnico problema reside en decidir la magnitud
del rotal.

En una economia de mercado, una elevada tasa de inversidn
tambi¢n supone un elevado nivel de beneficios, pero un aumento
de éstos induce un aumento del consumo realizado a partir de los
mismos. Ninguna clase capitalista ha cumplido jamds las condiciones
de perfecta virtud que acabamos de discutir, ahorrando la totalidad
de sus ingresos a fin de financiar la inversién. Necesariamente se
produce alguna filtracién. Cuando va aumentando el consumo reali-
zado a partic de los beneficios, resulta moral y politicamente impo-
sible negarse a permitir que también suban los salarios. Por tanto,
la inversién se retrasa y las economfas de libre empresa quedan reza-
gadas respecto a las economfas socialistas en la via del desarrollo.
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: ado con un sistema puramente feudal, ¢l capitalismo fue

un ﬁﬁmm para pmmuverm]]n acumu]aniﬁm_ !Mﬁnﬁ la balanza
del poder transfiriéndolo de Ia propiedad a la actividad empresarial y
puso en marcha el proceso de acumulacion. Comparado con el capita-
lismo, el socialismo realiza el cambio de una forma a}in mds com-
pleta; la propiedad deja de existir y los aimpulsos nmn}u]n::s» de_la
actividad empresarial inducen a toda la economia a realizar hazafias
i cedente.
i Ppﬁ consiguiente, por lo que respecta a las emnumfﬂs ‘subdcﬁarrn-
lladas, parece que el socialismo va a derrotar al capitalismo en su
propio campo, y el motivo de ello reside en que es un instrumento
mucho mds poderoso que el capitalismo pata extracr el excedente
invertible de una economia. ,

Como comenté Kalecki en un contexto similar; «Sin duda alguna
muchos considerarin que esta teorfa es paraddjica. Pero lo paradéjico
no es la teorfa sino la materia de gue se ocupa.»

Desarrollo continuo

Hasta el momento hemos venido considerando el pmbl_cmﬂ del
ahorro y la inversién en las economias subdesarrolladas. Eunmder?mm;
ghora la situacién en economias ya desarrolladas. Como he dicho,
desde un punto de vista objetivo, todas las economias estin sub-
desarrolladas. Incluso en los Estados Unidos serfa posible poner en
préctica un ritmo de desarrollo mds acelerado. El nim:l_ fisico de vida
va subiendo con rapidez, pero no al ritmo médximo posible.

La diferencia entre economfas desarrolladas y subdesarrolladas
debe definirse en términos de politica: estén subdesarrolladas .nquel.lns
economfas en las que se considera necesario acelerar el ritmo de
desarrollo, y ello supone aumentar la proporeién de la inversion res-
pecto al consumo. En las economias desarrolladas se considera ade-
cuada la tasa de acumulacién existente y no existe una premura
particular por incrementarla. Todas las economias estuvieron sub-
desarrolladas en su tiempo, y las que ahora se mns1dc.ran desarrolla-
das experimentaron en algin momento de su historia un periodo
durante el cual se vieron obligadas a emprender un arduo y penoso
proceso de aceleracién de la acumulacién, Ahora se encuentran en
una situacién relativamente desahogada y sélo tienen que mantencr
el nivel ya adquirido.

Volvamos por un instante a la economfa en expansién que des- .

cribe Marshall,
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La poblacién wa creciendo a un ritmo uniforme. Se dispone de
recursos naturales ilimitados, de modo que no existen rendimientos
decrecientes, y el capital se va acumulando al ritmo preciso para
equipar a toda la fuerza de trabajo con medios de produccién.
Entonces el nivel de salarios reales y la tasa de beneficio sobre el
capital permanecen constantes a medida que la economia se va expan-
diendo. Se mantiene constante la distribucién del producto entre
salarios y beneficios. Sélo es necesario suponer que cada clase man-
tiene unos hidbitos de ahorro constantes, de modo que con el tiempo
permanezcan constantes las proporciones de salarios y de beneficios
que se ahortan, En ese case, la divisién de la renta nacional entre
ahotro y consumo es constante, puesto que lo es su divisién entre
salarios y beneficios.

Mientras los capitalistas contintien invirtiendo cada afio una
proporcién constante del stock de capital que se va incrementando,
existird una demanda suficiente para absorber el producto de dicho
stock de capital creciente, y la fuerza de trabajo cada vez mayor
estard continuamente empleada. Si los precios también permanecen
estables, la tasa de salario monetario debe ser constante; en tal
caso, en la economia en expansidén todo subsiste sin modificaciones
internas, en tanto que todo el sistema va aumentando continuamente
de dimensiones.

La acumulacién no debe limitarse necesariamente a la tasa de
crecimiento de la poblacién; cuando existe progreso téenico, el ritmo
de expansidn del output es mds rdpido que el ritmo de crecimiento
de la poblacién. De hecho, el progreso técnico tiene lugar cuando el
«impulso animals de los capitalistas les incita a acumular a un ritmo
superior al ritmo de crecimiento de la fuerza de trabajo, puesto
que entonces se hace necesario aumentar el output por trabajador
—y ¢l output por hectirea, si Ias tierras son limitadas.

En el esquema de Marshall, la técnica de produccién no wvarfa y
e puede caleular el capital mediante el simple procedimiento de
contar los componentes del equipo. Pero cuando la téenica va evo-
lucionando, no existe una medida fisica del capital, Al decir que la
telacién capital-trabajo es constante sélo se hace referencia al hecho
de que no varfa el mimero relativo de mdquinas de cada tipo y de
trabajadores empleados para manejarlas, y cuando se dice que la
tolacién capital-producto —trabajando a plena capacidad— se hace
referencia al hecho de que el flujo de bienes producides por cada
miquina es constante. Pero cuando tiene lugar un progreso téenico,
las mdquinas van cambiando de forma, se modifican los métodos de
produccién y no existe ninguna medida fisica de capital que permita

115




establecer su relacién con el empleo o con ¢l output. ¢Cudl es, en-
tonces, la condicién de estabilidad que corresponde a la proporcidn
constante entre capital y trabajo de Marshall?

Lo esencial es que cuando se ahorra una proporcién dada de la
renta, ¢sta genmera una tasa de incremento de la renta; esto es, que
la proporcién entre el valor del capital y la renta debe ser cons-
tante. Ello requicre que se verifique una doble condicién. Primera-
mente, debe permanecer constante la division de los recursos entre
consumo e inversién. Se mantiene constante la divisién de la fuerza
de trabajo entre los dos departamentos de la economia, producto-
res de bienes de consumo y de bienes de capital, y la productividad
aumenta al mismo ritmo en ambos. De no ser asf se verfan pertur-
badas las condiciones de estabilidad. Si ¢l progreso técnico es més
ripido en el sector de bienes de capital, de modo que el progreso
presenta una tendencia economizadora de capital, el consumo deberd
aumentar en mayor proporcién que la inversién, a fin de mantener
el pleno empleo. O si el progreso técnico fuese inferior en el
sector de bienes de capital, el consumo deberia aumentar con mayor
lentitud que la inversidn.

El progreso técnico no debe favorecer mis a un sector que a
otro —el output per cpita debe crecer con la misma rapidez cuando
se trata de producir capacidad productiva que cuando se trata de
utilizar capacidad productiva para producir output.

Es lo que se suele denominar «neutralidad del progreso técnicos.

Pero la neutralidad del progreso téenico no puede establecer la
estabilidad por si sola. El segundo requisito consiste en que debe
ser constante la participacién de los salarios en ¢l valor del pro-
ducto, ya que si se modifica la distribucién de producto entre
salarios y beneficios, varia también la proporcién del ahorro res-
pecto a la renta y se perturban las condiciones de estabilidad.

Cuando existe progreso técnico, el producto por trabajador va
en aumento. Por consiguiente, una participacién constante de los
salatios significa que los salarios reales deben aumentar al mismo
ritmo que el producto. En caso de que se verifiquen estas condi-
ciones, una proporcién constante de inversidn respecto a la renta
asegurard una tasa de crecimiento constante para la economia. Cuando
el progreso técnico es neutral y los salarios van sumentando a la

par con el output por trabajador, permanece constante la parte de

los beneficios en la renta; es constante el wvalor del capital por
unidad de producto. El beneficio total aumenta en la misma propor-
cion que el producto, por tanto, la tasa de beneficio sobre el capital
es constante, En consecuencia, se mantiene el equilibrio de la econo-
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mia v, tal como sucede en ¢l caso simple de Marshall, nada experi-
menta modificaciones internas a medida que el total de producto se
v expandiendo de forma continua.

Las condiciones de estabilidad se resumen asi:

El progreso técnico debe ser neutral, de modo que el output per
elipita aumente al mismo ritmo en smbos departamentos; la inver-
sion debe ser una proporcién constante de la renta y la tasa de
salarios reales debe aumentar al unisono con el output per cdpita.

Puede producirse un aumento de los salarios reales debido a una
baja de precios en tanto que los salarios monetarios permanecen
constantes, o debido a un alza de precios proporcionalmente inferior
al aumento de los salarios monetarios. En ambos casos surgen
clertas perturbaciones, y la situacién mds favorable para el mante-
nimiento de la estabilidad se da cuando las tasas de salarios mone-
tarios aumentan a la par con la productividad, de modo que el
nivel general de precios permanece constante en tanto que los
salarios reales aumentan,

El aumento del tipo de salarios reales es parte esencial del
mecanismo que mantiene el funcionamiento del sistema, pues el
mercado para el producto siempre mayor del stock de capital pro-
ductivo en constante aumento es resultado de unos salarios reales
crecientes.

La teorfa socialista solia tener por dogma que el sistema capita-
lista estd condenado a su autodestruccién a través de sus propias
contradicciones internas. Esta teorfa presentaba tres ramas, todas
centradas en la imposibilidad de que los salarios reales aumentasen
a la par con la productividad,

La primera es la teorfa del subconsumo. El capitalismo va au-
mentando continuamente su productividad y reguiere un mercado
en constante expansidn, pero los capitalistas siempre tienen mds
fuerza que los trabajadores y persisten en reducir los salarios al ni-
vel de subsistencia, de modo que no existe el poder adquisitive su-
ficiente para comprar los bienes que aquéllos producen y Ia crisis
de superproduccin se convierte en situacién crdnica.

Segiin la segunda rama de la teoria socialista, la relacién capital-
producto debe aumentar continuamente, va que los salarios son cons-
tantes, v ¢l beneficio se dedica esencialmente a la inversién. El sis-
tema puede seguir funcionando mientras los capitalistas continden
aumentando la proporcién de la inversidn respecto al consumo, pero
no pueden incrementar el capital per cdpita sin reducir la tasa de
beneficio; y a partir de cierto punto la tasa de beneficio es dema-
sindo reducida para que la inversién resulte rentable.
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Segin ambas perspectivas, el sistema tiende a caer en una situa-
cifn de estancamiento en la que se interrumpe la inversion.

Desde el tercer punto de vista, todo acaba en una explosién
violenta, Los salarios reales permanecen constantes, el capital se acu-
mula y se ofrece mds empleo a los trabajadotes, hasta que desapa-
rece ¢l desempleo. Los obreros se organizan y exigen salarios mds
clevados, pero siempre quedan defraudados, pues cada aumento de
salarios queda contrarrestado por la introduccién de dispositivos
para economizar trabajo y la reaparicién del desempleo; de modo
que los capitalistas siempre vencen en la contienda, hasta que los
trabajadores acaban alzdndose airados a fin de expropiarlos.

La experiencia ha demostrado lo inadecuado de todas estas teo-
rias. A largo plazo, lo que aparentemente permanece bastante cons-
tante en los sistemas capitalistas en desarrollo es la parte de los
salarios y no el nivel de los mismos. Por tanto, van aumentando
los tipos de salarios reales, y basta mantener una proporcién de
inversién constante, El progreso téenico puede ser suficiente para
dar una salida a la acumulacién sin que la tasa de beneficio dismi-
nuya en absoluto.

Sobre todo en las economifas capitalistas altamente desarrolladas,
las organizaciones laborales no perturban el sistema, sino que cons-
tituyen, por el contrario, un elemento esencial de su funcionamiento,
Si la fuerza de trabajo organizada no tuviera peso suficiente para
mantener el aumento de los salarios reales a la par con la produc-
tividad, disminuirfa la demanda efectiva y la economia capitalista
quedarfa estancada. Cada capitalista individual debe resistir las de-
mandas salariales y debe procurar mantener una parte de beneficios
elevada, pero la existencia continuada de los capitalistas como clase
depende de que sus victorias no sean demasiado decisivas —la lu-
cha de clases ha quedado reducida a un deporte que proporciona
el ejercicio’ necesario para mantenerseé sano,

La descripcién de las condiciones de un progreso constante su-
giere que no se anticipa ninglin hundimiento necesario e inevitable
del capitalismo, Al mismo tiempo, revela cudn diffcil es que se
cumplan las condiciones de estabilidad y cudn elevado es el mimero
de puntos débiles del mecanismo que mantiene el funcionamiento del
sistema.

Repitamos las condiciones requeridas:

1, Debe existir un equilibrio de fuerzas entre obreros y patro-
nos que mantenga un aumento de salarios paralelo al del output
per cipita. Ello es esencial. También es deseable, aunque no tan
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importante, que los precios sean estables; es decir, que el aumento
de salarios reales adopte la forma de un aumento de salarios mo-
netarios paralelo al aumento de la productividad.

2. El progreso técnico debe ser neutral, de modo que las par-
tes de los salarios y los beneficios permanezcan constantes.

3. La acumulacién debe ser suficiente para mantener un ritmo
de expansién del stock de capital igual al aumento del producto
por trabajador. Jamds deben flaquear los impulsos animales de los
empresarios, a fin de que el sistema funcione continuamente a tope,
y el progreso técnico debe permitir que asf sea.

4. Debe mantenerse la «economicidad» a fin de que el aho-
rro represente una proporcién constante de la renta.

5. El sistema monetario debe operar de forma que permita
¢l desarrollo de la tasa de inversién requerida.

6. Debe superarse la limitacién de recursos naturales por me-
dio del progreso técnico que permite sustituir por capital estos re-
Cutsos que comienzan a escasear.

El dltimo requisito puede ser el mds dificil de satisfacer. El
ritmo con que se extraen las riguezas minerales de la corteza te-
rrestre va aumentando continuamente cuando existe un nivel de
vida continuamente creciente para una poblacién continuamente cre-
ciente. Es posible que estemos viviendo en un falso parafso y que,
a la larga, los ciudadanos de las economias subdesarrolladas, que se
contentan con construir casas de adobe y viajar en carretas de bue-
yes, tengan que ensefiarnos a vivir sin acero ni petrdleo; pero se
trata de un problema muy amplio del cual no puedo ocuparme
aqul,

¢Y los otros requisitos de un progreso continuado? En primer
lugar, debe existir un equilibrio de fuerzas entre obreros y patro-
nos que mantenga una tasa adecuada de aumento de los salarios
reales. Si el equilibriv de fuerzas se ve perturbado en cualguier
sentido, la economia se halla en dificultades.

A los capitalistas les interesa obtener beneficios, y cuando los
costes disminuyen a consecuencia de un sumento de la productivi-
dad, nada les induce a reducir los precios, a no ser que la compe-
tencia los obligue a ello. Si la competencia fracasa, la fuerza de los
sindicatos puede servir de sustituto sumentando los tipos de sala-
rios monetarios. Si ambas fallan, de modo que los tipos de salarios
reales no aumentan a la par con la productividad, sumenta el be-
neficio por unidad de producto y cada capitalista individual pue-
de alegrarse con la mayor rentabilidad de su negocio. Pero ello
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tiene consecuencias poco favorables para el conjunto de los capita-
listas, Si no aumentan los salarios reales, no se expande la demands;
es posible que se obtenga un mayor beneficio por unidad de pro-
ducto, pero se vende menos producto. En conjunto, los beneficios
no aumentan lo suficiente para mantener ¢l funcionamiento del sis-
tema y se inicia un estancamiento. Si Jos trabajadores adquieren de-
masiada fuerza, insisten en hacer aumentar los salarios con mayor
rapidez que la productividad. Entonces, puede ser que ¢l consumo
aumente a expensas de la inversién, y que no pueda mantenerse el
nivel necesario de acumulacién, o bien que la espiral viciosa adquie-
ra un ritme tan vertiginoso que llegue a desorganizar todo el sis-
tema.

En segundo lugar, el progreso técnico debe temer lugar a un
ritmo adecuado. El progreso técnico no es fidedigno. A veces pue-
de resultar demasiado lento, de modo que sdlo sea posible man-
tener Ja acumulacidn necesaria si los capitalistas estin dispuestos a
invertir con una tasa de beneficios decreciente; otras, el progreso
técnico puede efectuar avances demasiado rdpidos y la economia no
puede mantenerse a la altura. En la actualided nos encontramos
aparentemente en el umbral de uno de estos perfodos debido a la
introduccién de la «automatizaciéne. SegGn los ingenieros, la auto-
matizacién no tiende a consumir capital —es neutral o incluso eco-
nomiza capital; pero aumenta enormemente el output por trabaja-
dor, pues en una planta automitica el trabajo necesario para pro-
ducir una tasa dada de output queda reducido a la minima expre-

sibn—. ¢Cémo puede llegar a digerir esta forma de progreso tée-

nico una economfa capitalista? Se reguiere un gran aumento de
los tipos de salario precisamente en un momento en que se ha re-
ducido la demanda de trabajo. Una economin de libre empresa no
planificada estd mal adaptada para enfrentarse con tal trastorno.
En tercer lugar, la condicién bdsica de la expansién es que se

mantenga la inversién. El instinto animal de los capitalistas no debe:

flaquear. De hecho, incluso en las mejores épocas, se ha progresado
siempre a trompicones. Siempre ha existido el problema del ciclo

econdmico; Ja acumulacién ba tenido como principal enemigo la

inestabilidad del sistema, debido a la cual la inversién resulta arries-

gada y, aparte de las pérdidas y desperdicio de recursos reales que

tienen Iugar durante las depresiones periddices, se frena todo el
proceso de acumulacién al desanimarse el espiritu de empresa.

En cuarto lugar, debe mantenerse el ahorro. Si los capitalistas
se aficionan demasiado al consumo, en tanto que los obreros tienen

el peso necesario para consetrvar su parte del producto, la inversién
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debe menguar vy disminuye la tasa de acumulacién., Por otra parte,
no debe aumentar el ahorro, pues en ese caso ¢l mercado no se
expande a la par con la productividad y disminuye la rentabilidad.

En quinto lugar, el mecanismo monetario debe funcionar bien,
de modo que la inversibn no sufra una carencia de recursos finan-
Cleros.

Cuando no se verifica alguna de estas condiciones y aminora el
titmo de acumulacién, inicidndose un estancamiento, también dis-
minuye el ritmo del progreso técnico.

La principal fuerza motriz que estimula el progreso técnico es
la escasez de fuerza de trabajo respecto al capital, la cual surge a
consecuencia de una tasa de acumulacidn superior a la tasa de cre-
cimiento de la poblacién, El principal motivo de que el capitalismo
haya obtenido mejores resultados en los Estados Unidos reside en
que la economia norteamericana se desarrolld en condiciones de
escasez de fuerza de trabajo, y los capitalistas norteamericanos siem-
pre se han preocupado mis de aumentar el output per cipita que
aquellos que podian recurrir a una reserva de trabajo.

Una vez se ha iniciado el estancamiento, no es mnecesaric encon-
trar métodos que permitan economizar trabajo; en un vano inten-
to de mantener el nivel de beneficios, se establecen monopolios de-
fensivos, pero su misma accién limita ¢l mercado y hace disminuir
atin mds los beneficios.

Todos estos problemas se ciernen sobre el desarrollo de una eco-
nomia de mercado, pero cuando se conocen es posible solventar-
los y, gradualmente, las naciones capitalistas van aprendiendo a re-
solverlos.

Los socialistas suelen acusar de ingenuo a Keynes, Dicen que
piensa en términos de un gobierno benévolo que se preocupard de
mantener el empleo, favoreciendo a los trabajadores y preocupdn-
dese del bien general de la sociedad, cuando el gobierno de un pafs
capitalista no es benévolo ni se preocupa del bien general, sino que
es el drgano de la clase capitalista v sélo se ocupa del bien de los
capitalistas. Tengo la impresién de que el ingenuo no es Keynes,
sino sus criticos, Bajo las condiciones eapitalistas, sélo puede man-
tenerse el pleno empleo si se mantiene también la prosperidad de
los capitalistas. El mantenimiento del pleno empleo ha pasade a
set ortodoxia aceptada y en la actualidad constituye la ideclogfa cen-
tral del Partido conservador inglés y de los republicanos norte-
americanos. Los socialistas ciertamente pecan de ingenuidad si es-
peran que el capitalismo se degiielle en su honor,

Es cierto que subsisten muchas dificultades atn no superadas,

121




S6lo es posible resolver los problemas de una politica de empleo
cuando se los comprende bien. Pero los tinicos érgancs que pueden
ocuparse de ellos son gobiernos nacionales; y los problemas mds
graves que se plantean a cada pafs, considerado por separade, son
aquellos que surgen de sus relaciones con los demds. Es frecuente
que un pafs cualquiera pueda beneficiarse a costa de los demds, pero
luego sufre los esfuerzos que los otros hacen para salir adelante. Es
imposible encontrar soluciones razonables sin un esfuerzo de cola-
boracién internacional mucho mayor vy mds sincero que los logra-
dos hasta ghora. La tesis socialista segiin Ia cual el sistema capita-
lista estd inevitablemente destinado a la autodestruccion es de-
masiado simple, pero también es demasiado simple suponer que
puede esperarse que éste mantenga un estado de constante prospe-
ridad.

«El precio de la libertad es estar constantemente alerta» Lo
mismo puede decirse del precio de la prosperidad.

Primero aduje que el sistema socialista se adecia bien a las
necesidades de las economfss en desarrollo. Ahora afirmo que el
capitalismo, administrado con inteligencia y buena voluntad, puede
continuar floreciendo en las economfas ya desarrolladas. 5i mi ar-
gumento es correcto, debemos anticipar un largo perfodo de coexis-
tencia de sistemas econdmicos distintos. Por ello, creo que un estu-
dic de la teorfa econémica puede realizar una pequefia pero 1til
aportacién a la paz y buena vecindad.

Comencé afirmando que los estudiantes actuales son dignos de
compasién porque la teorfa econdmica va evolucionando mids de
prisa de lo que es posible aprendetla, pero al menos tienen ¢l con-
suelo de que en la actualidad la economia se ocupa de temas intere-
santes.
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8
Poblacion y desarrollo®

Es imposible deducir s6lo de la historia genetalizacién alguna
sobre la relacidn existente entre el crecimiento de la poblacidn y el
crecimiente de la riqueza econdmica. Sabemos que & veces una
tasa acelerada de crecimiento de la poblacién ha ido asociada a un
rdpido incremento de la tenta real per cdpita, como ha sucedido
en Inglaterra, a finales del siglo xix; en Japén, a principios del
siglo %x; o en los EEUU,; en la actualidad. A veces una ripida tasa
de crecimiento demogrifico va asociada a una tasa moderada de in-
cremento de la renta per cdpita, como sucede actualmente en Ho-
landa. A veces va acompafiada de un nivel de renta per cdpita de-
creciente, como probablemente ocurri en la India antes de la dltima
puerra. A veces una poblacién estacionaria va asociada a un rdpido
incremento de la renta per cdpita, como ha sucedido en Suecia en
los dltimos tiempos. Resulta evidentemente imposible afirmar, como
norma general, que ¢l crecimiento de la rigueza estimula el creci-
miento demogrifico, pues es obvio que en muchos casos ello no su-
cede. Tampoco podemos decir que el crecimiento demogrifico esti-
mula el incremento de la rigueza, puesto que en muchos casos
—como en la Indis, por ejemplo— mds bien ha contribuide a au-
mentar la pobreza. Naturalmente, el motivo reside en que el cre-
cimiento de la rigueza depende sobre todo de loz medios de pro-
duccién de que disponen los trabajadores, de la organizacién de

* Ponencia lefds en un seminario de economis en la vnlversidad de Mosed, Julle
1957,
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la economfa y del nivel de educacién. Un incremento mds ripido

de la cifra de poblacién que de los medios de produccién debe re-
ducir la productividad media y, por tanto, también la renta real
media, Un incremento de los medios de produccién respecto a la
cifra de poblacién, o un perfeccionamiento de la organizacién, au-
mentan la renta real media.

Las relaciones involucradas no pueden deducirse sobre la base
de simples observaciones, es preciso un estudio analitico del proble-
ma.

Ante todo, es preciso distinguir claramente entre los efectos
debidos a «diferenciasy en las dimensiones de la poblacién y los
efectos de sus «variacioness. _

También es necesario aclarar cudl es exactamente la Fubimdn
que estamos estudiando, Si pensamos en términos de naciones po-
liticas, sus dimensiones pueden variar al alterarse sus fronteras.

El hecho de que una vasta zona esté sometida a control nacio-

nal supone unas ventajas econdmicas muy importantes. {También
puede presentar ciertos inconvenientes.) A fin de uonsldm: el caso
miés simple, supongamos que en una economfa primitiva !as_-::ﬂ-
munidades formadas por dos poblados viven completamente aisla.
das entre si, de modo que cada una abastece sus propias necesida-
des de cercales, lana y demds. Una dispone de buenos pastos, pero
debe cultivar trigo en parte de ellos a fin de alimentarse. La otra
posee buenas tierras de cultivo, pero debe dedicar parte de ellas al
pastorco de las ovejas. Si se construyese una carretera entre am-
bas y se las reuniese en una tnica economfa, ambas experimenta-
rian un incremento de la renta real. A este nivel, el argumento es
vilido tanto si se organizan cooperativamente como si se¢ limitan &
comerciar entre sf. En ambos casos, cada una puede especializarses
Todos los cereales se cultivan en las buenas tierras de labranza y
todas las ovejas se erian en los buenos pastos. El output per cé-
pita del trabajador medio es superior en la economfa ampliada de
dos poblados que en cada una de las economias menores de un
solo poblado. |
En un mundo ideal, pacifico, estable y con un libre cambio
universal, el comercio internacional puede aportar las ventajas de
la especializacién de los recursos naturales. Pero tal como estdn
actualmente las cosas, el comercio internacional dista mucho de
ser libre y estable, y dudo que jamds lo haya sido excepto en la
imaginacién de los autores de los manuales econdmicos ingleses.
Es muchfsimo mejor que una amplia gama de recursos naturales
distintos esté sometida a un control politico {inico. En la actualidad,
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ello reporta una gran ventaja sobre las naciones menores a la URSS
y los EEUU, y lo mismo sucederd con la China y la India cuando
estén mis desarrolladas.

Ello nada tiene que ver con el problema de la poblacién. Este
se refiere a las relaciones entre los habitantes y el espacio; es decir,
o la densidad de poblacién en una zona particular y no a la agru-
pacién politica de las zonas,

Son bien conocidas las economias que pueden derivarse de un
output de grandes dimensiones, sobre todo de manufacturas, en
una economia dada. Un gran cutput total permite contar con una
produceidn muy altamente especializada, lo cual reporta economias
de escala; v significa que Io gue podriamos denominar «gastos ge-
neralesy de la economin —administracidn, el sistemn de transpor-
te, etc.— se reparten sobre un volumen superior de output.

Estas economias pueden realizarse en cierta medida a base de
concentrar simplemente un output dade —un elevado  grado de
especializacién entre las plantas proporciona economias a largo
plazo—. Bajo condiciones capitalistas, la concentracién representa
un riesgo de mayor monopolio. Una de las importantes ventajas de
una economia socialista reside;, en principio, en que ésta puede go-
zar de todas las ventajas técenicas del monopolio sin sus inconve-
nientes politicos.

En algunos casos es posible obtener las ventajas de una elevada
densidad a base de concentrar simplemente la poblacion y dejar
clertos territorios desocupados, pero —aparte de las consideraciones
militares y politicas implicadas— con frecuencia ello resulta impo-
sible a cousa de la dispersién de los recursos naturales. Cuando las
minas de hierro se hallan en un extremo del mapa, los puestos na-
turales en otro y la mejor tierra de labranza en un tercero, la po-
blacién debe distribuirse sobre tode el territorio; v si la poblacién
¢s escasa, los costes de transporte resultan gravosos y cada mercado
local es demasiado reducido para permitir todas las economfas de
escala de la manufactura. En ese caso, un output mayor tiene un
coste por unidad menor en términos reales que un output mds re-
duecido.

Debe observarse que las economfas dependen mds de la escala
del output que del ndmero de personas. El principal determinante
¢s la renta real total y no la poblacidn, Consideremos el ejemplo de
un teatro local. Un teatro puede subsistic gracias a una gran pobla-
cidn que silo puede permitirse presenciar una funcién una vez al
mes o gracias a una poblacin mucho menor con una renta més
elevada y mis tiempo libre que les permitan asistic una vez a la
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semana. Los gastos generales serfan aproximadamente los mismos,
aunque la poblacién mds reducida y adinerada exigirfa un reperto-
rio mds variado.

Fl mismo principio se aplica a la industria manufacturera, Una
poblacién reducida y adinerada ofrece las mismas eounomfas_ de
escala sobre los costes generales que una poblacién mis amplia y
correlativamente més pobre, pero requiere una mayor diversidad de
output.

il?I'a,l:uﬂ:riéa:t existen factores que tienden a aumentar los costes por
unidad, en términos reales, de un output de grandes dimensiones.
El mds importante es la limitacién de los recursos naturales. Un
pequefio output de carbén puede extraerse de los filones mds abun-
dantes; puede talarse una pequena cantidad de madera en los bos-
ques de las riberas de los rios. Outputs mayores suponen pm_i'uw
dizar mds y alejarse mds, de modo que se requiere mayor cantidad
de trabajo por unidad de output. El mismo principio se aplica a
la produccién de alimentos. Este es, naturalmente, el dominio cld-
sico del problema demogréfico: la pesadilla de una reduccidn tal
de la tierra per cdpita que llegue a resultar imposible mantener
la vida por encima del mds miserable nivel de mera subsistencia.
El punto de vista clisico se basa en un desconocimiento de las
posibilidades técnicas del progreso. Una reducida proporcién de tie-
rra per cépita no significa necesariamente un bajo output per cdpita
cuando se aplican métodos cientificos de cultivo. Sin embargo, es
incorrecto rechazar el punto de vista clisico como meramente errd-
neo, pues cumple la funcién de recordarnos un detalle muy impot-
tante: la distincién entre perfeccionamientos economizadores de tra-
bajo y perfeccionamientos economizadores de tierra. Hasta el mo-
mento ha resultado mds sencillo economizar el trabajo —cosechado-
ras miltiples en vez de cuadrillas de hombres con guadafias, por
cjemplo—, y ello puede realizarse incluso a costa de reducir el
output por hectdrea. Lo que se requiere para suprimir los clisicos
arendimientos decrecientes del suelos son inventos economizadores
de tierra, tales como mejores semillas, fertilizantes, etc.

En todo caso, una elevada proporcién de tierra por familia
ofrece grandes y evidentes ventajas. También se trata, en parte, de
un problema de comercio internacional, pero no cabe duda de que
las naciones que pueden autoalimentarse cuentan con la posicién mds
afortunada,

La tierra es también un importante bien de consumo. Tal vez
ello resulte dificil de comprender para una persona nacida en la
URSS, pues aquf el espacio resulta mds que abundante; pero, visua-
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licen la diferencia entre Noruega y Holanda, pongamos por caso.
Fstadisticamente, poseen el mismo nivel de vida, tal vez algo su-
perior en Holanda, pero en ralidad la poblacién urbana de Norue-
pn poza de enormes ventajas para obtener disfrutes pratuitos o ba-
ratos —jardines, centros de wacaciones, regiones agrestes—. Comen-
girdn a comprender a qué me refiero cuando su nivel de vida haya
aumentado hasta el punto en que cada familia de Moscd posea una
datcha,

Todo ello se refiere a las ventajas e inconvenientes que repre-
penta «sers una poblacidn numercsa. Ya es hora de que pasemos
i considerar el problema de la tasa de crecimiento.

Prescindamos de cuestiones de defensa, poder y prestigio, y su-
pongamos que la finalidad de la actividad econdmica consiste en
ansegurar la mdxima satisfaccidn de las necesidades materiales y
culturales siempre crecientes del conjunto de la sociedads.,

Para ascgurar un nivel de vida creciente se requiere invertir en
medios de produccién y en educacién. La inversion debe obtenerse
n partic del excedente de la produccién en curso. Se trata de un
hecho téenico, independiente de la forma de organizacién de la so-
viedad. El ingeniero que construye unos altos hornos y el estudian-
te de una escuela técnica tienen que comer y tienen que usar za-
patos. A fin de abastecerlos debe existir una produccién de pan y
de botas que presente un excedente respecto al consumo de los
agricultores v productores de calzado. Cuanto mayor sea la tasa de
Inversidn, tanto mavor debe ser el excedente proporcional, lo cual
equivale a decir que debe ser tanto menor la proporcién del con-
sumo per cdpita respecto al output del sector de bienes de consu-
mo de la economia. Bajo condiciones capitalistas, el excedente se
obtiene sobre todo a partir de los beneficios, y gran parte de él se
filtra —por decirlo asi— hacia el consumo de los capitalistas. Ello
represenia un gravamen suplementario para los trabajedores. Pero
aun cuando éste se elimine por completo, como sucede en una eco-
nomia socialista, la inversién sigue resultando gravosa,

Ahora bien, cuando la poblacién va creciendo, una parte ade-
cuada de la inversién debe dedicarse a equipar a los recién llegados
con ¢l mismo nivel de medios de produccién, educacidn, espacio
habitable, etc., que ya se disfruta, y el resto sélo puede dedicarse
n aumentar el nivel medio.

Si la poblacién es estacionaria, toda la inversién puede dedi-
carse a mejorar las condiciones.

A fin de reducir el problema a sus términos mds simples, su-
pongamos que se requiere el trabajo de cinco hombresafio para
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equipar a un trabajador al nivel existente —incluyendo la reserva
r:gmpmnntcne: en e!xisteuﬂ'm en el futuro el stock de equipo recién
creado—; entonces, si la fuerza de trabajo va creciendo con_una
tasa del 2 por ciento anual, pongamos por caso, de cada cien hom-
bres diez deberin dedicarse a abastecer a los nuevos miembros
Unicamente a fin de impedir que descienda el nivel de vida. La in-
versién neta sdlo comienza a contribuir a su aumento una V& al-
canzado €] 10 por ciento del output del momento. Con una fuerza
de trabajo estacionaria, toda la inversién neta en curso Fuedc de-
dicarse a perfeccionamientos, o también se puede reducir la tasa
de inversibn y consumir una proporcidn superior de la renta del
momento, a fin de satisfacer las necesidades materiales y culturales
de la sociedad. :

Por lo que respecta a los pafses capitalistas, un incremento del

capital per cdpita con unas técnicas dadas debe provocar una re-

duccién de la tasa de beneficio. Se trata de una vieja amenaza que
s¢ cierne sobre el capitalismo desde tiempos de Ricardo, pero en
realidad la acumulacién ha resultado ir acompafiada de progreso
téenico y de una aceleracién de la difusién de los conocimientos
técnicos, de modo que, de hecho, no se verifica la tendencia hacia
una tasa de beneficios decreciente. _

En todo caso, éste es un problema que sélo se plnnt_ea en na-
ciones capitalistas puras. En una economia planificada, o incluso en
un tipo de economia mixta muy imperfectamente regulada —comol
existe en Inglaterra o Suecia, pongamos por caso—, el problema
no es tal, sino una gran ventaja.

El argumento anterior se aplica plenamente a un pais que ya
ha realizado la tarea principal de edificar la base de una economia
moderna. La situacién es algo distinta cuando debe crearse esa es-
tructura bdsica —construir ferrocarriles, irrigar los campos, estas

blecer ciudades, abrir minas y equipar a la industia pesada—, pues

las grandes obras a emprender no dependen mucho de la cantidad
de personas que las utilizarin. No es posible construir un ferroca:
rril a tanto por habitante, O bien se construye 0 0o se construye. Es
el mismo tema de la «difusién de los gastos generaless que discu-
tinmos antes,

Las grandes obras que deben crearse pueden efectuarse con ma-
yot tapidez cuanto mayor sea la fuerza total de trabajo disponible.
Con tal de que un trabajador del sector de consumo pueda produ-
cir un cierto excedente, la cantidad de trabajo disponible para la
inversién serd tanto mayor cuanto mayor sea la fuerza total de tra-
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bajo; y el trabajo podrd realizarse con mayor rapidez cuanto ma-
yor sea la cantidad de mano de obra disponible.

Aun cuando demos todo su peso a estas consideraciones, ello no
sipnifica que una elevada tasa de crecimiento demogréfico resulte
posiblemente ventajosa para un pais en desarrollo. El argumento se
refiere a la fuerza de trabajo empleada, no a la cifra de poblacién.
I'n muchos paises no existe pleno empleo de la fuerza de trabajo
existente, ni mucho menos, y, ademds del desempleo real, casi cada
pais del mundo cuenta con un ejército de reserva de trabajadores
potencial muy amplio en su agricultura. Incluso en los Estados
Unidos, que no suelen ser considerados como una «economia sub-
desarrolladas, es posible retirar continuamente mano de obra de
ln agricultura, en tanto que el output agricola continda aumentan-
do. En todos los demds pafses, cuyo nivel es inferior, la inversidn
destinada a mecanizar la agricultura puede dejar trabajo disponible
para la industria. Cuando abundan los recursos naturales a utilizar
y ln poblacién existente es tan escasa gue alin quedan por realizar
importantes economias de escala, es posible que una poblacidn ma-
yor no represente un inconveniente, sino una verdadera ventaja en
términos de nivel de wvida medio. Los principales ejemplos son sin
duda el Canadd y la URSS. Sin embargo, en la mayor parte de los
paises la poblacién existente wa resulta demasiade numerosa,

Aun cuando pueda derivarse una ventaja de la «posesiéne de
una poblacién mds numercsa, es probable que el proceso de creci-
micnto resulte oneroso y cuando —como en India y China— la po-
blacién existente ya proporciona un gran potencial de fuerza de
trabajo que es preciso equipar para la produccién, un crecimiento
demogrifice representa un inconveniente muy grave,

dQué moraleja puede deducirse de estas observaciones? Tal wez
supongan gue déseo abogar en favor de una planificacién familiar, No
creo que ello sea mecesario, puesto que la planificacién familiar
ya queda bastante justificada por razones de salud, relaciones huma-
nas v, de hecho, por lo que respecta al fundamento mismo de la
vida civilizada; de modo que resulta innecesario apoyarla con argu-
mentos puramente econdmicos.

Tampoco creo que, en Gltima instancia, un argumento pura-
mente econdmico pueda resolver ningin problema, puesto que cual-
guier problema implica consideraciones politicas y humanas, las cuales
suelen ser decisivas.

Pero si alego que si alguien desea sostener que una poblacidn
creciente contribuye al desarrollo, a €l le toca demostratlo, y creo
gue le resultard sumamente dificil.
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La funcién de produccién y la
teoria del capital*

Introduccidn

El hecho de que en la doctrina econdmica neocldsica haya predo-
minado el concepto de una funcién de produccién, en la cual los
precios relativos de los factores de produccién aparecen como una
funcién de la proporcién en que éstos se emplean bajo determina-
das condiciones de conocimiento técnico, ha tenido un efecto irri-
tante sobre el desarrollo de la materia, pues al concentrar la atencién
sobre el problema de las proporciones de los factores, la ha des-
viado de los problemas mds dificiles pero también mds fecundos re-
lacionados con las influencias que rigen las ofertas de los factores y
con las causas y consecuencias de las transformaciones del cono-
timiento técnico.

Ademds, la funcién de produccién ha constituido un poderoso
instrumento para una educacién errénea. Al estudiante de teorfa
econdmica se le ensefia a escribir ¥ = f (L, K) siendo L una can-
tidad de trabajo, K una cantidad de capital y x una tasa de output
dle mercancfas.! Se le alecciona a suponer que todos los trabajadores
son iguales y a medir L en hombreshora de trabajo; se le men-
ciona la existencia de un problema de nimeros fndice en cuanto a

* Tarte de un artleelo poblicado en «Review of Economic Studiess, 19534, Vo-
Tumen Hl[ﬂ.uﬁu.!ﬁ.ﬂrﬂuﬂrdmhiﬂtm!.rtrlltuupumh.
pedaceidn orfginal.

l.mmmhmmm&h&hth!lmlmrdepmiﬁn.
de modo gue el estudiente no tendd problémss @ cste respecto.
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la eleccién de una unidad de output; y luego se le apremia a pasar
al problema siguiente, con la esperanza de que se le olvidard pre-
guntar en qué unidades se mide K. Antes de que llegue a pregun-
térselo, ya serd profesor y de este modo se van transmitiendo de
generacién en generacién unos hdbitos de pensamiento poco rigu-
FOSOS.

Desde luego, no se trata de un problema de ficil solucién. El
capital existente en cualquier momento puede considerarse simple-

mente como «parte del ambiente en que trabaja Ja mano de obras?

Entonces tendremos una funcién de produccién exclusivamente en
términos del trabajo. Esta es la forma correcta de proceder cuan-
do se estd considerando un perfodo breve en el curso del cual no
varia la oferta de hienes de capital concretos; pero, excepto en
este caso, esta linea de razonamiento resulta muy poco consistente,
ya que supone la imposibilidad de distinguir entre una variacién

del stock de capital —que puede tener lugar a largo plazo debido '

a la acumulacién— de una wvariacién de las condiciones meteorold-
gicas —un acto divino.

Podemos considerar un stock de capital como la enumeracién

especifica de todos los bienes existentes en cualguier momento

—incluido el trabajo que esti teniendo lugar en las lineas de abas.

tecimiento de la produccién—; pero ello tampoco tiene mayor uti-

lidad fuera de los limites de las consideraciones a corto plaro, ya

que cualquier variacién de la relacién capital-trabajo supone una

reorganizacién de los métodos de produccién y requiere una meodi-

ficacién de las formas, tamafios y especificaciones de muchos o de J

todos los bienes que figuran en la lista original?

Sin embargo, una vez salimos de las consideraciones a corto

plazo, surge una hueste de problemas. (Debe calcularse el valor
del capital de acuerdo con su poder adquisitivo futuro o segiin sus
costes pasados?

5i se conoce la tasa de output a esperar en el futuro de deter-
minado bien de capital, y los precios y costes futuros que se anti-
cipan, entonces, con un tipo de interés dado. es posible calcular el
valor del bien de capital en términos de un flujo anticipado de be-
neficios futuros a obtener de éste. Pero para ello debemos comen-
zar por considerar un tipo de interés dado, en tanto que la funcién

2. Kmonms, Gereral Theory, p. 214, iy
3. En el elemplo del profesor Robertson, cmando o los noeve hombres que eatfn
cavando una Fanja se suma un décimo trabajador, nueve palas mds carss se convierien
I:II.m;:um]ﬂmﬁhﬂ!ﬂjunmhmirlmm.(Emﬁpﬂm
p. 47). 3
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de produccién tiene por principal objeto demostrar cémo las con-
diciones técnicas y la proporcién de los factores determinan los sa-
larios y el tipo de interés —considerado como remuneracién del
capital,

¢Debemos evaluar, entonces, los bienes de capital por su cos-
te de produccién? Es evidente que no es posible determinar el coste
monetario de produccién a no ser que se pueda especificar el po-
der adquisitivo del dinero, pero es posible calcular el coste de los
bicnes de capital en términos de unidades de salario; en efecto, ello
equivale a medir su coste en términos de una unidad stawdard de
trabajo.

Considerar el capital como una cantidad de tiempo de trabajo
empleado en el pasado concuerda con el punto de vista de la fun-
cidn de produccidn, ya que esa consideracién corresponde a la na-
turaleza esencial del capital, considerado como factor de produccidn.
La inversién consiste, esencialmente, en emplear el trabajo actual
de modo que rinda sus frutos en el futuro, en tanto que el ahorro
equivale a dejar disponibles unos productos actuales a fin de que
entretanto puedan ser consumidos por los trabajadores; y la pro-
ductividad del capital reside en el hecho de que, en la actualidad,
una unidad de trabajo empleada en el pasado resulta mds valiosa
que una unidad de trabajo empleada ahora, puesto que sus frutos
ya estdn maduros.

Pero aqui topamos con una dificultad fundamental que se halla
en la rafz de todo el problema del capital. Jamds se emplea una
unidad de trabajo en forma pura. Todo el trabajo se realiza con
ayuda de uno u otro tipo de bienes. Cuando Adin cavaba y Eva
hilaba, evidentemente debfa existir ya una pala y un huso. El coste
del capital incluye el coste de bienes de capital y, puesto que é&-
tos deben ser construidos antes de que puedan ser utilizados, parte
del coste del capital es un interés sobre el perfodo de tiempo trans-
currido entre el momento en que se realizé el trabajo necesario para
construir los bienes de capital y el momento en que éstos pasan a
producir un flujo de output. No se trata de una mera consecuencia
del capitalismo, pues en una sociedad socialista tampoco es lo
mismo una unidad de trabajo empleado ahora a fin de que rinda
un producto en un plazo de cinco afios que una unidad que rendi-
ri un producto de inmediato,

Por tltimo, aun cuando fuese posible medir simplemente el ca-
pital en términos de tiempo de trabajo, subsistirfa el problema re-
ferente al tipo de unidades que componen K. Cuando se comenta
la acumulacién, es légico considerar que el capital viene medido
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en términos de producto. El proceso de acumulacién consiste en
una abstencién de consumir el output presente a fin de incrementar
el stock de riquezas. Pero cuando se trata de considerar qué incre-
mento de los recursos productivos representa una cantidad dada
de acumulacitn, es preciso medir el capital en unidades de trabajo,
pues el incremento del stock de equipo preductivo que resulta de
un incremento de capital depende de la cantidad de trabajo emplea-
do en su construccién, y no del coste, en términos de producto final,
del trabajo realizado en una hora. Por consiguiente, al pasar de
un punto de una funcién de produccién a otro, midiendo el capital
en términos de producto, es preciso conocer el tipo de salarios en
términos de producto a fin de descubrir cémo afecta a la produc-
cién una modificacién de la relacién capital-trabajo. O bien, en caso
de que se mida en unidades de trabajo, es preciso conocer el sala-
rio en términos de producto a fin de calcular la acumulacién nece-
saria para producir un incremento dado de capital. Pero el tipo
de salarios varfa al variar la proporcién de los factores; un solo

simbolo, K, no puede representar una cantidad de producto ¥y

una cantidad de tiempo de trabajo a la vez.

Sin embargo, aungue ha adquirido una importancia desproper-
cionada a causa de toda la atencidn que se le ha prestado, ¢l pro-
blema que pretende analizar la funcién de produccidn es un proble-

mg real. Actuelmente, en el pais Alfa, unos cuantos hombres com'

excavadoras estin abriendo un tramo de carretera; en Beta, alpu-
nos centenares de hombres con picos y carretas de bueyes estin
construyendo una carretera; aproximadamente de la misma calidad.
En Gamma, millares de hombres trabajan con palas de madera y

pequefios cestos para remover la tierra. Una vez deducidas las di-

ferencias de cardcter nacional y de clima, asi como las diferencias

en el desarrollo de los conocimientos, resulta bastante obvio que el
principal motivo de esta sitvacidn reside en que el capital, en uno

u otro sentido, abunda mis en Alfa que en Gamma, Desde ¢l pun-
to de vista de un capitalista individual, con el tipo de interds wi-
gente en Gamma no resultarfa rentable emplear alll los métodos de
Alfa —aun cuando se dispusiese de recursos financieros ilimitados—,

y desde el punto de vista de la sociedad, se requeriria un prodigioso

esfuerzo de acumulacién para prestar a toda la mano de obra dis-

ponible en Gamma sungue sélo fuese el nivel tecnolégico existente
en Beta. El problema es real. No podemos descartar la funcidn de

produccién sin hacer un esfuerzo por recuperar el elemento de sen-
tido comn que ha quedado prendido en su marafia.
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La cantidad de ecapital

«Capital» no es una expresién para designar el capital, sino que
designa la denominacién que éste recibe. Los bienes de capital
existentes en determinado momento son todos los bienes existentes
en ese momento. No son todas las cosas que existen: no incluyen ni
un montdn de basuras ni ¢l Mont Blanc. La caracteristica que es-
pecifica a los «bieness es el hecho de que tienen un valor; esto
es, poder adquisitivo respecto a los demds bienes. Asi, una lata de
aceite vacia no es un «bien» en el pais Alfa, en tanto que si lo es
en Gamma, donde las latas viejas constituyen una fuente de va-
liosas materias primas industriales.

La lista de bienes es bastante especifica. Es una serie de obje-
tos particulares, llamados altos hornos, impermeables, etc., etc. Los
bienes agrupados bajo la misma denominacién se diferencian por
los detalles de sus especificaciones fisicas, y éstos no deben ser
pasados por alto, También tiene importancia el tiempo que lleven
en existencia. Un alto horno construido hace veinte afios no es
equivalente a otro recién construido, aunque su especificacién sea
idéntica en todos los demds aspectos, ¥ un huevo puesto hace veinte
dias tampoco es equivalente a uno recién puesto. Los bienes poseen
otra caracteristica relevante. Un impermeable requiere un cuerpo
que lo lleve y un huevo una boca que lo coma. Resultan indtiles
en ausencia de un cuerpo o una boca y no pueden ser compartidos
—simultdneamente— por dos cuerpos o dos bocas, Pero un alto
horno puede ser empleado por una serie determinada de mimeros
de cuerpos a fin de convertir el mineral de hierro en hierro colado.
Por consiguiente, la descripcion de un alto horno comprende un
cilculo de su tasa de output en funcién del mimero de cuerpos que
lo operen. (Cuando prevalece el equilibric a largo plazo, el mime-
ro de cuerpos que de hecho operan cada pieza de equipo es el
niimero que resulta técnicamente mds adecvado para la misma,)

Los bienes presentan otro aspecto bastante distinto. Dos abri-
gos pueden ser completamente iguales en todos los aspectos antes
citados, pero uno cubre el cuerpo de la sefiora Jones, rebosante de
satisfaccién por su buen aspecto. El otro cubre el cuerpo de la se-
fiora Snooks, irritada porque, debido a los ingresos de su marido,
se ve obligada a comprar prendas de confeccion. A continuacién
no consideraremos en absoluto este aspecto de los bienes; daremos
por sentado que un abrigo (marca IV) es un abrigo (marca IV), ¥
basta.

Ahora bien, no resulta ficil manipular este inmenso catdlogo
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de bienes individuales. A fin de expresarlo en forma de una «can-
tidads de bienes, es preciso evaluar los artfculos que lo componen.
Podemos evaluar los bienes en términos del coste real que repre-
senta producirlos —esto es, el trabajo y los bienes ya existentes
necesarios para su produccién—, o en términos de su valor expre-
sado en alguna unidad de poder adguisitivo; o bien podemos eva-
luarlos segin su productividad —esto es, en términos de lo que
pasard a ser ¢l stock de bienes en el futuro si se trabaja con el
mismo.

En una posicién de equilibrio, las tres evaluaciones dardn resuls

tados equivalentes; tendremos una cantidad que podrd traducirse

de una cifra a otra a base de modificar la unidad. Esta es la defini-

cién de equilibrio. Implica que en el curso del periodo relevante

de tiempo pasado no se han producido acontecimientos que pers -

turben la relacién existente entre las diversas evaluaciones de un
stock de bienes dado, y que los seres humanos que viven dicha si-
tuacién esperan que €l futuro sea idéntico al pasado —libre de todo
tipo de acontecimientos perturbadores—. Entonces la tasa de be-
neficio vigente en la actualidad es la que se esperaba que rigiese
cuando se tomd la decision de invertir en cualguier bien de ea-
pital ahora existente, y los futuros ingresos que se esperan, Cﬂpit_ﬁ-_-i'
lizados con la tasa de beneficio vigente, equivalen al coste de los
bienes de capital con los que se espera obtenerlos.

Cuando se produce un acontecimiento inesperado, las tres for-
mas de evaluar el stock de bienes comienzan a divergir, y serd ime
posible reunirlas, por mds malabarismos que se hagan con las uni-
dades,

Estamos habituados a hablar de la tasa de beneficio sobre el ca-
pital que obtiene un negocio como si tanto los beneficios como el
capital fuesen cantidades de dinero. El capital es una cantidad
de dinero cuando consiste en finanzas afdn no invertidas, y los in-
gresos netos de un negocio son cantidades de dinero. Pero jamds
coexisten ambos en el tiempo. Cuando el capital es una cantidad
de dinero, ain no se obtienen beneficios. Cuando se obtienen be-
neficios (cuasi rentas), €l capital ha dejado de ser dinero y se ha
convertido en una planta. Puede ocurrir una serie de cosas que ha-
gan variar el valor de la planta respecto a su coste original. ¢Cémo
debe considerarse el capital que representa la planta, cuando
algo no previsto en el momento de invertir en ella —una baja de
precios, pongamos por caso?

El hombre de accién, que debe tomar decisiones, considera c6mo
se han alterado las perspectivas futuras, Le preocupan las nuevas
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finanzas o los fondos de amortizacidn acumulados, sobre cuyo em-
pleo debe decidir. Nada puede hacer en cuanto a la planta —a ne
ser que la situacién sea tan desesperada que decida demolerla—. No
siente un especial interés por saber cémo valorard la planta el hom-
bre de palabras que esté midiendo el capital —excepto cuando debe
apelar ante una Comisién oficialt

El hombre de palabras puede escoger entre una amplia gama de
posibles métodos de evaluacién, pero ninguno resulta muy satisfac-
torio, En primer lugar, puede considerarse que el capital estd cons-
tituido por el coste o bien por el valor de la planta. Si se adopta
el coste como medida, ¢debe calcularse el coste monetario real-
mente desembolsado? Este sdlo posee un interés histdrico, puesto
que ha wvariado el poder adquisitivo del dinero., ¢Debe deflacio-
narse el coste monetario? (Y, en tal caso, en qué proporcién? O
debe medirse el capital de acuerdo con el presente coste de sustitu-
cién? Puede darse una situacién en la cual nadie con uso de razén
construitfa una planta como aquélla en esos momentos. El coste
de sustitucidn puede ser meramente académico. Pero, incluso si la
planta es sustituida realmente en el futuro por una réplica idéntica,
adn ‘gueda por saber qué proporcidn del valor de una planta recién
construida representa esta planta ya vieja. Y la respuesta no sdlo
hace referencia al coste, sino también a las futuras ganancias.

Si se mide ¢l capital de acuerdo con el valor, ¢odmo decidir
cudl es el valor presente de la planta? El precio por el que podria
venderse como conjunto integral no resulta muy significativo, pues-
to que tales transacciones cuentan con un mercado limitado. Con-
siderar su precio en la Bolsa —si figura— es recurrir a un tribunal
de dudosas credenciales. Si quien se ocupa de medir el capital hace
su propia evaluacién, adopta como punto de partida lo que consi-
dera como probables ganancias futuras de la planta, y las descuenta
a lo que considera el tipo de interds correcto para ese fin, demos-
trando asf con aire triunfante que la tasa de beneficio mds probable
sobre el capital invertido en la planta es igual al tipo de interés
mds apropiado,

Todos estos acertijos se deben a que existe un desfase tempo-
ral entre la inversién del capital monetario y la percepcién de los
beneficios monetarios, y a que durante ese petiodo pueden pro-
ducirse acontecimientos que alteren el valor del dinero.

4 ad pm.lrof rirds ﬁ-h.l‘m.l'dfn’ttdl
Ir like a garden full of tweedis
(«Uln hombre que habla pero no actis f es como un jardin leno de malas hicrbass.)
Ello es tristemente cierto en el caso de la teorfa del copital.
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A fin de hacer abstraccién de la incertidumbre es pr::ci:-m pos-
tular que no se produce ningiin acontecimiento de este tipo, de
modo que las expectativas ex anmte que rigen los actos del hombre
de accién coincidan siempre con la experiencia ex post que determina
las declaraciones del hombre de palabras; y afirmar que existe equi-
librio equivale a decir que durante cierto tiempo no se han pro-
ducido acontecimientos de ese tipo y que no se considera proba-
ble que éstos tengan lugar en el futuro.

La ambigiiedad del concepto de una cantidad de capital se halla
vinculada a un profundo error metodolégico que falsea la mayor
parte de la doctrina neocldsica.

Para ¢l economista neoclisico una posicién de equilibrio es una
posicién a la que una economfa tiende a aproximarse con el tiem-
po. Pero es imposible que un sistema «llegue» a una posicién de
equilibrio, puesto que la propia condicién de equilibrio reside en
que ¢l sistema ya se encuentre en dicha posicidn, y lo haya estado
durante cierto periodo de tiempo pasado.

El tiempo se diferencia del espacio en dos aspectos muy sor-
prendentes. En el espacio, los cuerpos que pasan de A a B pueden
cruzarse con cuerpos que pasan de B a A, pero en el caso del tiem-
po impera siempte una norma rigurosisima que establece la circu-
lacién en sentido tGnico. En el espacio, la distancia de A a B co-
rresponde al mismo orden de magnitud —con las deducciones que
se consideren necesarias debido a los vientos alisios— que la dis-
tancia de B a A; pero en el caso del tiempo, la distancia que me-
dia entre hoy y mafiana es de veinticuatro horas, en tanto que
entre hoy y ayer existe una distancia infinita, tal como han sefa-
lado con frecuencia los poetas. En consecuencia, aplicar una me-
tifora espacial al caso del tiempo equivale a jugar con un arma de
dos filos, y el concepto de equilibrio suele herir el brazo que lo
esgrime,

Una vez se ha producido algin acontecimiento volvemos a la
enumeracién de los bienes en existencia y la «cantidad de capi-
tals ya no tiene ningin otro sentido. Por tanto, sélo tiene aplica-
cién la parte de la teoria del valor que trata de situaciones a corto
plazo, en las que el stock fisico de capital viene dado.

Eguilibrio & large plazo

Una nocién de equilibrio consiste en que éste se alcanza —con
una fuerza de trabajo constante— cuando existe un stock de ca-
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pital ¥ una tasa de beneficio tales que no hay motivo para proseguir
la acumulacién, Va relacionada con la idea de que existe un estado
definitivo completamente estacionario® en el cual la tasa de be-
neficio es igual al aprecio de oferta de la esperas. En esta situa-
cién, un incremento accidental del stock de capital mds alli de la
cantidad de equilibrioc determinaria una tasa de beneficio inferior a
dicho precio de oferta y provocarfa el consumo del capital adicional;
en tanto que cualquier reduccién harfa aumentar la tasa de beneficio
e induciria a cubrir la deficiencia. El equilibrio prevalece cuando
existe un stock de capital con el cual la tasa de beneficio es igual
al precio de oferta de dicha cantidad de capital.

Pero se trata de una nocién muy equivoca. ¢Por qué suponer
que el precio de oferta de la espera es positivo? En la selva de
Adam Smith no existia propiedad de capital ni beneficio alguno
—los medios de produccidn, los ciervos salvajes vy los castores eran
abundantes y no habfan sido apropiados—, Podia existir empero
una espera y un interés. Supongamos que algunos cazadores de-
seasen consumir mds piezas de las cobradas, y que otros deseasen
reservar su poder de consumo para el futuro. Entonces, los segun-
dos podrian prestar a los primeros parte de las piezas cobradas ese
dia, contra una promesa de restitucidon en el futuro. El tipo de
interés —diferencia entre la restitucién y el préstamo originario—
se establecerfa al nivel que equiparase la oferta y la demanda de
préstamos.® Este serfa positivo o negativo seglin prevalecicsen en la
comunidad los despilfarradores o los prudentes padres de fami-
lia. No existen indicios @ priori en favor de un tipo de interés po-
sitivo, Por consiguiente, no puede explicarse el tipo de interés ca-
lificdndolo de «coste de la esperas.

El hecho de que en una economia con propiedad de los me-
dios de produccién, y unos medios de produccién escasos, exista
siempre una demanda de créditos con un tipo de interés positivo
se debe a que los fondos gastados en el presente pueden utilizarse
pata emplear trabajo en procesos productivos que en el futuro
rendirdn un excedente respecto a los costes de produccién. El inte-
rés es positivo debido a que los benechicios son positivos —aundque, al
mismo tiempo, el coste y la dificultad de obtener recursos finan-
cieros contribuyen a mantener la escasez de equipo productive v,
por tanto, el nivel de beneficios.

Cuando el aprecio de oferta de la espera» es muy bajo o nega-
tivo, es imposible alcanzar el equilibrio estacionario definitivo has-

3. Pwou, The Ecowowricy of Statiomary Siater.
6. Estc punto sc dizcule mis adelante; wéast sAbormo dln lnversidas, p. 217.
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ta que la tasa de beneficio se haya reducido al mismo nivel, ya no
escasee el capital y el capitalismo haya dejado de ser tal. No me-
rece por tanto la pena discutir este tipo de equilibrio.

Otro enfoque del problema consiste en postular simplemente
que el stock de capital existente en cualguicr momento es la can-
tidad que se ha acumulado hasta la fecha, y que el hecho de que si
éste no sea mayor se debe a que su expansidn requiere tiempo.
Bajo esta perspectiva, en cualquier momento existe un stock de
capital determinado. Si la tasa de beneficio y el deseo de poseer
mayores riquezas que prevalecen inducen a la acumulacidn, el stock
de capital iri aumentando y el sistema puede hallarse en proceso
de expansién sin que se vean perturbadas las condiciones de equi-
librio, siempre y cuando exista trabajo disponible o una poblacién
en crecimiento, (Si se sacasen dos fotograffas de la economia en
dos fechas distintas, tanto el stock de capital como la cantidad de
empleo y la tasa de output serfan superiores, en determinado por-
centaje, en la segunda fotograffa; pero ésta serfa la tinica diferen-
cia.) Si el stock de capital se mantiene constante con el tiempo, no
se trata mds que de un caso especial en el cual la tasa de acumuls-
cién resulta ser nula. (Entonces ambas fotografias serfan idénticas.)

En este caso, es posible suponer que en la estructura interna
de la economfa prevalecen condiciones de equilibrio a largo plazo.
Cada tipo de producto se vende a su precio de oferta normal a largo
plazo. El beneficio obtenido sobre el coste del equipo de capital
dedicado a la produccién de una mercancia, con la tasa que pre-

valece en el conjunto del sistema, forma parte del precio de oferta

a largo plazo de la misma, en el caso de cualquier tipo de mercan-

cia, puesto que ninguna mercancfa continuard produciéndose a no
ser que el capital invertido para su produccién rinda al menos In
misma tasa de beneficio que el resto, (Se da por supuesto que log

capitalistas pueden pasatse libremente de una linea de produccién
a otra.) Por consiguiente, los «costes de producciéne que deter
minan el precio de oferta consisten en salarios y beneficios. La no-
cién de una cantidad de capital no plantea ninguna dificultad en este
contexto, puesto que el capital es una cantidad de valor —o poder

adquisitivo generalizado— para cualquier capitalista particular y,
en una situacién de equilibrio dada, una unidad de cualquier mer-

cancia puede ser empleada como medida del poder adquisitivo.
Puesto que €l sistema se halla en equilibrio en todas sus partes,
se consigue la tasa de beneficio vigente sobre el capital que s¢ em-
plea para producir bienes de capital, y ésta forma parte de su
«coste de produccién». El beneficio sobre esa parte del coste de
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capital que viene representada por ese beneficio es, entonces, una
componente del «coste de producciénes del output final. Un capi-
talista que compra una méquina de serie paga por ella un precio
que incluye el beneficio destinado al capitalista que la vende. El
beneficio procedente de la venta del output final que esperard re-
cibir un capitalista que se haga construir la méquina en sus propios
talleres incluye el beneficio sobre el interés —con una tasa con-
ceptual igual a la tasa de beneficio imperante— del coste de fabri-
cacién de la mdquina caleulado para el periodo de fabricacién de
ésta, En efecto, cuando ¢] mismo se fabrica la mdquina, el periodo
de espera que media entre ¢l inicio de la inversién y la percepcién
del primer beneficio resulta mds largo. Si no pudiese obtener bene-
ficios sobre el coste de interés conceptual, preferirfa realizar una in-
versién con un perfodo de espera mds breve, a fin de poder per-
cibir antes un beneficio real. Podria dedicar el beneficio real a la in-
versién, y asf adquirirfa —con ¢l mismo perfodo de espera— la
misma cantidad de capital como en el caso de fabricarse su propia
méguina. (También contarfa con la ventaja de poder cambiar de
opinidn y consumir el beneficio; en tanto que, en el primer caso,
una vez iniciado el proceso se we obligado a llevar a cabo todo el
proyecto de inversién.) Por consiguiente, no se realizardn inversio-
nes con un largo periodo de gestacién si no se espera que rindan
un beneficio sobre el elemento del coste de capital que viene re-
presentado por un interés compuesto para el periodo de gestacidn
—en caso de incertidumbre, deberia esperarse un rendimiento su-
perior, a fin de compensar la mayor rigidez del plan de inversidn.

No es necesario remontarse a Addn en busca de la primera uni-
dad pura de trabajo que contribuyé a la construccién del equipo
existente. Los bienes de capital existentes en la actualidad han
contribuido mutuamente a la produccién de los unos por los otros,
y se supone que cada unmo ha recibido por ello la cantidad adecua-
da de beneficio.

Nada mds por lo que respecta al precio de oferta de una pieza
de nuevo equipo. ¢Cémo debe calcularse el precio de oferta del
equipo semidesgastado? No se realizan inversiones en nueve equi-
po a menos que se espere que su rendimiento bruto —excedente
del output respecto a la ndmina de salarios en términos de output—
sca suficiente para amortizar la inversién en el transcurso de su
perfodo de funcionamiento, incluido el interés sobre los fondos
de amortizacién percibidos, al tipo vigente, y también unos bene-
ficios conformes a la tasa vigente. Puede considerarse que el pre-
¢io de oferta de un equipo que lleva cierto tiempo en funcionamien-
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to es igual a su coste inicial acumulado hasta la fecha a un interés
compuesto, «menos» sus rendimientos brutos acumulados también

desde las fechas en que fueron percibidos hasta el momento pre-
sente, va que ¢llo corresponde a las expectativas que indujeron a
los capitalistas a realizar la inversidn en cuestidn.

Puesto que ¢l coste inicial se paga al principio y los ingresos
se van percibiendo a lo largo de un periodo de tiempo, en el cileu-
lo anterior el elemento de interés sobre el coste es superior al ele-
mento de interés sobre los ingresos. Por tanto, cuando un eguipo
ha rendido una cuarta parte de los ingresos totales que se esperan
obtener de él, su precio de oferta, en este sentido, es algo supe-
tior a las tres cuartas partes de su coste inicial; algo superior a la
mitad, al mediar su rendimiento, y asi sucesivamente, con una dife-
rencia tanto mayor cuanto mds elevado sea el tipo de interés. En
el transcurso de su existencia, el interds acumulado sobre sus in-
gresos alcanza, por decitlo asi, al interés acumulado sobre su coste,
de modo que al concluir su periodo de funcionamiento el equipo
queda totalmente pagado y su precio de oferta gqueda reducide a
cero —haciendo abstraccién del valor residual.

El valor de un equipo depende de los ingresos futuros que se

esperan obtener de él. Puede ser considerado como ingresos futuros

descontados hasta el momento presente en una proporcidn que co-
rresponda al tipo de interés vigente. En condiciones de equilibrio,

el precio de oferta —en dicho sentido— y el valor de un equipo

no varian a lo largo de todas las etapas de su vida!
Para que exista ethbnn se requn:r,e que se vaya manteniendo

continuamente el stock de piezas de equipo operadas por todos los
capitalistas que producen un producto particular, Ello lleva apa-
mlnda el requisito de que la composicién por edades del stock de
equipo sea tal que los fondos de amortizacién aportados por el con-
junto del stock se inviertan continuamente. Cuando el stock de
equipo estd en equilibrio, no vale la pena preguntarse si un obrero
particular estd ocupado en la produccién de output final o en la

sustitucidn de planta. La totalidad de una fuerza de trabajo dada
estd produciendo un flujo de output final y estd manteniendo al

7. La fgualscién del valor de dos anvalidedes en coalguier punts del tiempo
implica su equiparscidn en coalquier otro punto del tempo. Si el coate de unn md-
qnimnumumul mdmmmmnﬁmntm. al walor descontada
de las ganancias brotes que se anticipan de ln misma, de ello se sigue que, en cual-
quict  punto  posterior del  tiempo, el valor scumulado del coste  originario v los
ingrescs  brutos obtenidos hasta 1 fecha senin iguales al walor prescote del resto de
los ingresos brutos que se espera obtener en el furwes, s Ins expectativas han resuliado
correctas hasta I fecha ¥ no han wvarledo respecto al future. ©f Wickseny, «Real Ca-
pital end Interests, Lecfurer (English edition), Volomen I, p. 276,
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mismo tiempo el stock de equipo en vistas a la produccién futura.
Tampoco es necesario investigar qué tipo de métodos contables se
emplean para caleular las cuotas de amortizacién, Estos influyen so-
bre las relaciones entre capitalistas individuales, pero se compen-
san mutuamente cuando se trata del grupo en peneral.

Bajo condiciones de equilibrio, la composicién por edades del
stock de equipo es estable, pero el stock total puede hallarse en
proceso de expansién. La edad medin de las plantas que constituyen
un stock en equilibrio con una composicién por edades estable va-
ria de acuerdo con el perfodo de existencia de las plantas indivi-
duales, Si el stock total va permaneciendo constante con el tiempo,
la edad media serd igual a la mitad del perfodo de existencia. Si
¢l stock ha ido en aumento, existird una mayor proporcién de
plantas recientes y la edad media serd inferior a la mitad del pe-
riodo de existencia. (Existe una analogia exacta con la composicidn
por edades de una poblacién estable.)

La cantidad de capital materializado en un stock de equipo es
igual a la suma de los precios de oferta de las plantas de que éste
se compone —calculados 'de la forma indicada— v la proporcidn
entre Ja cantidad de capital y la suma de los costes de las plantas
en el momento de estrenarse cada una serd mayor cuanto miis ele-
vado sea el tipo de interés?

El eguilibrio requiere que la tasa de beneficio imperante en la
actualidad coincida con la que se anticipaba para el presente en
el momento en que se efectud la inversidn en cualquiera de las
plantas ahora existentes, y que entonces se esperase que en la
actualidad prevaleciesen las expectativas de futuros beneficios que
se dan en este momento. Por consiguiente, el valor del capital exis-
tente en estos momentos es igual a su precio de oferta asi calcu-
lado. La gran importancia que este método de evaluacidn del capi-
tal atribuye a los supuestos de equilibrio pone de relieve la im-
posibilidad de evaluar el capital en un mundo de incertidumbre,
En un mundo en ¢l que se producen acontecimientos inesperados
que alteran los wvalores, resulta imposible conciliar las perspectivas
del hombre de accién, que toma decisiones de inversidn referidas al
futuro, y del hombre de palabras, que hace observaciones referidas
al pasado, y lo tnico que podemos hacer es apafiar un método con-
vencional para medir el capital, el cual no resultard satisfactorio
para ninguno de los dos.

'_11_‘it""7_1ﬂ‘_"

8 El orden de magnitod de la Enfloencia del tipo de interds gueda de  mani-
festo en la férmols que’ dane DN G. Champernowne 3 K. F. Kohn en el Apéndice
mutemdtico, (La misma, figura como un apéndice en mi Acsmnlecids de capival,

143

10, = TEonis DEL DEIARROLLO




Salarios y beneficios

El sistema neocldsico se basa en el postulado de que, a largo
plazo, tenderd a darse un tipo de salarios reales con el que quede
empleado todo el trabajo disponible. Ello posee a todas luces una
buena base de sentido comiin, pese a todas las atrocidades que se
han cometido en su nombre. Volviendo a nuestros constructores
de carreteras, el empleo por unidad de output es mucho mayor en
Gamma que en Alfa, y parece evidente que ello va relacionado con
el hecho de que alll los salarios reales son mucho mids bajos —que
la plétora de trabajo mantiene unos salarios reales bajos y asf con-
tribuye & su propio empleo—. Intentaremos comprender lo que
ello significa.

Los datos fundamentales del sistema son: la fuerza de trabajo,
la cantidad de capital y el estado del conocimiento técnico, expre-
sado en forma de jerarquia de las posibles técnicas de produccién,
ordenadas de acuerdo con su grado de mecanizacién. A fin de que

se cumpla el postulado neoclisico de pleno empleo, la cantidad de

capital dada debe emplear la cantidad de trabajo dada.
Se supone gue, con cualquier tipo de salarios dade, la interac-
cién de la competencia entre los capitalistas —cada uno de los

F.CE., México) Para esta fdrmula o5 necemrio soponer: a) que el stock votal de

capital permanece constante en el tlempo; ) que las panancias representon una  tass
untforme durante todo el pericso de vida de ln planta. € es el valor de capieal de
una jnversién, K el desembolso iniclal, r el tipo de interds ¥ T el periodo durante ol
coal el capital obticne
tproximacidn C/K = 1/2 (L + 1/6/T). ]

Sobre esta base, cusndo el tipo de interfs es de un 6 por clento, por ciemplo, unel
méquing de diex afios de duracifn que pucva m:-ﬂmmmmmm.;?
sdemis del desembolso corriente necesario para hacerla funcionar —incluidas: las '
raciones corricnici—, Entonces, ¢l rendimlents serf de un 6 por clento sobre un i
de capiial igual o £55. |

Un grupo de diez de estas miguinas, con ededes comprendidas entre cero ¥ muewe:
afios, presents en cualquicr moments un patndn de valores que corresponde al  patle

de valores correspondiente al perfode de funclonamdents de una soln  mdquine.  Re

quiete permanentemente on desembolee onual de £100° en  renovaciones  destinadas a
mantener ol stock de mdgiines, Bstas representan un valor de capital fpual a £550, ¥
proporcionan un rendimiento de £33 al abo. :

5 el tipo de interds fuesa lgual al 10 por clento, rT serla fgual @ 1, ¥ el yalor)
de capital —haciendo abatraccidn del coste inicial mis elevado de las miiguinas, debido)
al mayor tipo de Interds— serfa fguol o E583; entonces, Jox ingresos obtenidos por
cada mdquina tendrian gque ser fguales o F158, a fin de que rindicsen o tasa e
bencficio requerida.

$i el periodo de funclonsmiento de las- méquinas fucse de weinte afios y el tipe
de interfs del 5 por clemto, el valor de copiita]l también serfa igual o ESB3, ¥ cada
miguing tendria que rendir 7.9 anuales (£5 de amortizacidn ¥ £29 de interés); al 10
por clento, rT serin lmal a 2; entonces ¢l wvalor de capital secfa £6G66, v cada il
tetibria gue rendir £11,7 anuales,
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cuales procura maximizar sus propios beneficios— aseguta que sé
escogerf la téenica que maximice la tasa de beneficio. Por consi-
puiente, la técnica es una funcién del tipo de salarios. La clase de
equipo productivo existente viene determinada por la técnica y la
cantidad total de capital. Una clase de equipo dada ofrece una can-
tidad dada de empleo. Por tanto, la cantidad de empleo aparece
como una funcién del tipo de salarios. Podemos formular entonces el
postulado neocldsico: se supone que existe un tipo de salarios con
¢l cual se dé la téenica de produccién que permita que la cantidad
dada de capital emplee la fuerza de trabajo dada. Es necesario pos-
tular gue el volumen de salarios reales —que no es lo mismo que
ln némina de salarios, aungue se rige por ésta— es al menos su-
ficiente, respecto al coste de subsistencia, para mantener en exis-
tencia la fuerza de trabajo dada.

La condicién de que la cantidad dada de capital debe emplear
In cantidad dada de trabajo supone, por consiguiente, una tasa de
beneficio particular. Pero esta tasa de beneficio influye sobre el va-
lor del stock de bienes de capital concretos, y es imposible definir
ln cantidad de «capital» que tomamos como punto de partida in-
dependientemente de ella.

¢Qué sucede con la doctrina neocldsica si se interpreta a la
inversa: en el sentido de que tiende a darse una tasa de beneficio
iue permita el empleo de todo el capital que se genere? Suponga-
mos gue el tipo de salarios se ha establecido a un nivel que permita
determinado salario real minimo convencional y que, habiéndose
escogido la téenica que maximiza la tasa de beneficio, la cantidad
de capital existente no llega a emplear todo el trabajo disponi-
ble, de modo que existe una reserva de desempleo. Entonces, la acumu-
lacién puede llevarse a cabo con relacidn entre los factores cons-
tante y con una tasa de beneficio constante hasta que se haya em-
pleado todo el trabajo disponible. Si la poblacién va creciendo al
menos al mismo ritmo con que se va acumulando el capital, jamis
se logra el pleno empleo y la expansién de la economia puede
continuar indefinidamente —hemos postulado que no hay escasez de
terreno, incluyendo todos los medios de produccién no produci-
ilos.

Hasta aquf el argumento resulta tristemente simple. ¢Qué de-
bemos imaginar que sucede cuando existe pleno empleo en el
sentido a largo plazo, es decir, cuando existe la planta suficiente
para emplear todo el trabajo disponible? Una linea de razonamien-
lo consiste en suponer que los capitalistas que estdn acumulando
actian de forma ciegamente individualista, de modo que se inicia
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una contienda por conseguir traha.ii;dn:es;. e a::;;.::in i ;11 ;&i? d:.]l: [;‘:
larios monetarios y los precios suben en una ; i
i i i el mecanismo financiero,
nada sirve introducir en el argumento € 5 i
i imi edio de cambio, ello
esto que si se limita la oferta del m . , ella
E:Emamu?' el tipo de int&l‘é‘.‘:; pero lo que requi e::i-m ladsrzummlg ;:‘
una reduccidn del tipo de interds, a fin de estim p!
téenicas méds mecanizadas.)
También podemos postular que, aun tua_nd? al ?ﬂder nctﬁ:::
de modo plenamente competitivo, los cap}tallstus observan
norma convencional que no permite compelt por los é;al;:jadﬂrﬂfum_
— cada uno se limita a emplear una parte determinada

de trabajo constante—, Entonces, el que desea aumentar la cantidad

de capital con que opera, introduce una técnica mds mecanizada.

Puede suponerse que los primeros en obrar asi compiten por conses
guir me:f:dm méds amplios y, por tanto, mducenri?s mﬁ;ﬂﬂﬁ res-
pecto a los salarios mﬂnetariaqgnEnmnu:s :;:v.uil;s: m;:i s : t&n?:;
ado de mecanizacidn, y se V¥ ¢
?;ism;:c:;?:adas a un ritmo suficiente para absorber el nuevo t:plﬂ.l
a medida que se va creando. Podemos imaginar asum;gut_qu 'ma-
hecho, se construye un npdmero :xceswuﬂ: plantas : q:ahn X
nos mecanizado, y que su superabundancia, respecto a l'.':m cﬁrﬂél’
dores disponibles para operarlas, redunc_lns _mﬁrg:_:ncs d;: 08,
de modo que aumenta el tipo de salarios, mdumc_ndo a mdnmm s
cién. (Cualquiera que sea la linea de ﬂgummtaméﬁﬂd seli n’mmﬁn
resulta necesariamente muy artificiosa, pues en realidad “idn" e
del comercio tiene una iuﬂuenlcia d&mna_gte mn!:frgui?:{;:de.uﬂi
promueve la mecanizacién de la produccion. com g
e de pleno empleo y de plenitud de pedidos, es decr, i
sdlumﬂi?e unap mas&z?ﬂc trabajo en relacién a la demand:i efm
peto los supuestos de equilibrio no nos permiten hablar de
T gft;;alzmdﬂ u otro, resulta concebible que 1:1 smmulac;ﬁn ;ln-
minuya la tasa de beneficios y aumente la relacién entre los kac-
mm;;em {a misma nocién de una acumulacidn bajo cnndmm:.cil de
equilibrio con unas relaciones entre los factores variables “tij ena
de dificultades. El ritmo con que va m':mem‘andu la proporcion :dn!; 4
tre los factores no tiene ninguna relacion simple con el 1l:u_nu:n m:e-'\'i'
acumulacién —depende de la medida en que el tipo de g":;fﬂ_.' -
ciente provoque la absorcién de capital por €l efecto Wi }

9. Esto se discute mds sdelante; vigse #El verdadero efects Wicksells, p. 210
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Ademds, la influencia de una variacién dada de la relacién entre
los factores depende de la velocidad con que ésta se lleve a cabo, en
relacién con el perfodo de existencia de la planta. Si el capital por
trabajador va aumentando con rapidez, simultdneamente operardn
plantas adecuadas para muy diversos grados de mecanizacién.

Aun cuando podamos encontrar una solucién para todas estas
complicaciones, subsiste el formidable problema en cuanto a cémo
deben considerarse las expectativas cuando la tasa de beneficio va
variando, Una reduccién imprevista de la tasa de beneficio destruye
las condiciones de equilibrio. Los capitalistas que estin operando
con fondos prestados no pueden seguir obteniendo el interés que
s¢ han comprometido a pagar, y los que operan con su propio ca-
pital se ven duefios de un tipo de planta que no hubiesen cons-
truido de haber sabido cudl serfa la tasa de beneficios que obten-
drian.

Por otra parte, si postulamos que la acumulacién va teniendo
lugar con expectativas de una tasa de beneficio gradualmente de-
creciente, ¢l fundamento del andlisis se complica inmensamente, Ya
no podemos seguir argumentando en términos de un solo tipo de
interés. Existe un conjunto de tipos de interés para créditos de
distinta duracién, con tarifas superiotes para los plazos mis cor-
tos ¢ inferiores para los mds largos. Ademds, el ritmo con que
va disminuvendo la tasa de beneficios mientras aumenta la relacidn
entre los factores viene dictado por las condiciones técnicas. Pue-
de suponerse que al principio la curva que representa la relacién
entre los factores es muy inclinada, mientras la tasa de beneficio
disminuye con lentitud. Luego sufre un backe, al producitse una
ripida disminucién de la tasa de beneficio; y se estabiliza de nuevo
con una tasa de beneficio inferior, pero que va disminuyendo mds
lentamente. Con todo rigor, las expectativas de los capitalistas no
pueden basarse en la mera experiencia pasada, sino que requieren
un grado de previsién sumamente sofisticado.

Por consiguiente, los supuestos de equilibrio quedan enmara-
fiscdos en mutuas contradicciones cuando se aplican al problema de
una acumulacidn que va realizdndose a lo largo de un periodo
de tiempo con una relacidn entre los factores variable. Para discutir
la acumulacién debemos adoptar la perspectiva del hombre de ac-
cién que toma decisiones referidas al futuro, en tanto que para
explicar lo que se ha acumulado debemos considerar los acciden-
tes de la historia pasada. Ambos puntos de vista s6lo coinciden
cuando se¢ trata de hacer el inventario de los bienes existentes en
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la actualidad, €l cual jamds tiene una relacién de equilibrio con la
situacién que existe en el momento presente.

En resumen, no es posible emplear la comparacidn entre las po-
siclones de equilibrio con relaciones entre los factores distintos-
para analizar las variaciones de la relacién entre factores gue tienen-
lugar en el tiempo, y es imposible discutir las variaciones en tér-
minos neocldsicos —al contrario de lo que sucede con las diferen-
cias.

Aparentemente, la funcién de produccidén tiene una relevancia
muy limitada para los problemas reales, y después de tanto esfuerzo
bien poco podemos afiadir a las trivialidades con que comenzamos:
probablemente el nivel de salarios reales de un pais Gamma, en el
cual se emplean palas de madera para construir carreteras, seria
mids elevado y su técnica de produccién mds mecanizada si en el
pasado se hubiese acumulado mds capital, en relacidn al trabajo
susceptible de ser empleado, y si, con una cantidad de capital acu-
mulado dada, el empleo hubiese sido mis reducido cuanto mis
mecanizada fuera la téenica de produccidn.

Apéndice

S6lo he incluido aquf la parte negativa de este articulo, puesto
que las partes constructivas estin mejor expuestas en mi obra «La
acumulacién de capitals (The Accumulation of  sital). El pro-
blema que estaba intentando poner de manifiesto surgié al sobre-
cargar ¢l concepto de funcién de produccidn con misiones inadecua-
das. La nocién de una serie de técnicas posibles, cuyos proyectos
coexisten en el tiempo y entre las cuales escogen las empresas o
Planificadores de inversidn couando se establece nueva capacidad
productiva, resulta dtil y posee un verdadero sentido operativo
—aunque resulta muy diffcil aplicarla a las complicadas situaciones
que se dan en la realidad—. En este contexto, resulta apropiado
medir en términos de valor los recursos invertibles que se van a
emplear. Las dificultades que se plantean tienen su origen en la in-
certidumbre respecto al futuro, y es concebible que desaparezcan
bajo condiciones de perfecta tranquilidad.

Frente a la tarea de determinar la distribucién del producto de
la industria entre trabajo y capital, Ia funcién de produccién neo-
clsica se¢ ve en dificultades —incluso en condiciones de més per-
fecta calma—, ya que no logra distinguir entre «capitals en el sen-
tido de medios de produccién con caracteristicas técnicas particul®
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res y «capitals en el sentido de una disponibilidad de recursos £-
nancieros.

] Frente a la tarea de analizar un proceso de acumulacidn, la fun-
cion de produccién se ve en apuros al no lograr distinguir entre
comparaciones de posiciones de equilibrio y movimientos entre una
posicién y otra.

Sir Dennis Robertson consideré muy curiosos los comentarios
sobre el equilibrio de la pdgina 140 y realmente no estdn bien ex.
puestos. Me referfa a lo siguiente: una situacién de equilibtio es
aquella en la cual cada individuo estd convencido de que su situa-
cién no mejorarfa aunque modificase su comportamiento. Cuando
se aplica a un equipo de capital de larga duracién, ello significa que el
stock existente en la actualidad es en todos los aspectos o que
hubiera sido si las personas afectadas hubiesen conoeido, en una
fecha relevante del pasado, las expectativas sobre el futuro que abri-
garfan en estos momentos. Pero los periodos que se ven afectados
por las distintas decisiones se superponen, y el pasado relevante
s¢ remonta a un perfodo indefinido. Por consiguiente, una econo-
mia sélo puede estar siguiendo una trayectoria de equilibrio en la
actualidad si'ya lleva cierto tiempo en la misma. Una situacién
slempre estacionaria constituye un caso limite en el cual nada va.
ria, excepto la fecha, a medida que la economia va siguiendo su
trayectoria de equilibrio.

En el préximo capitulo he intentado demostrar que es posible
salvar Ja funci’ de produccién neocldsica si se securre g las con-
diciones keynesianas. Ello permite identificar la trayectoria de equi-
librio de l‘a acumulacién y de la distribucién de Ia renta, pero aiin
falta describir de modo plausible un mecanismo que permita man-
tener la economia en equilibrio.

10, ‘Lectnrer on Feomanle Principler, Volumen T ; Mo
E A + P94, (Trad, al H
anes Salire principlos de ecomomis, Tecnos, Madrid.) il i
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10

La acumulacién y la funcién
de produccion®

El actual interés por la acumulacién de capital y el desarrollo
econdmico ha hecho renacer el problema neocldsico de la acumu-
laci6n en una economia con una fuerza de trabajo y un estado de
conocimientos constantes, en la cual la tasa de beneficio vaya dis-
minuyendo y el tipo de salarios vaya aumentando con el tiempo.

No han resultado muy logrados los diversos intentos recientes
de sintetizar el concepto de una funcién de produccién neocldsica

con un planteamiento keynesiano del ahorro y la inversion. Mi
propia versién resulta burda y poco convincente, si bien no cm:;
que sea errénea.! Kaldor descarta la parte neocldsica del problema.
En su modelo existe una fuerza misteriosa que mantiene constante
la relacién capital/producto, pero, conforme & sus supuestos, aun
cuando ésta variase, ello se manifestarfa en una desviacién del pro-
greso técnico de la meutralidad y no en un movimiento a lo largo
de una funcién de produccién. Little descarta la parte keynesiana
y para él el shorro rige la inversién? El brillante argumento del
profesor Solow deslumbra mucho pero no aclara tanto* El profesor
Champernowne nos invita a trepar por una enorme estructura ar-

* Frowomis foursal, septiembre 1959,

1. The Accumuletion of Capital, capirolo 14. ;

2, Un meodelo de crecimiento ecomfmaico, «Economic Journale, diciembee 1257

3, Clarsieal Gromth, «Oxford Fconomic Paperss, junio 1957, La elegancia de eite
artleulo queda frostrada deblde s una curva de oferta de trabajo que aparece  desli-
gada del resto del argumento.

4. A Contribution tn the Theory of Feomomic Growth, «Quarterly Joumnal of Heo-
momices, fehrero 195, v The Production Fumction and the Theory of Capital, aReview
of Economic Studiess, 19556, Volumen XXIII, 2, mim. 61
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gumental sin la adecuada certeza de que todos los peldafios estin
bien firmes’ Ara se escuda en «K es una cantidad de capital»® y
Swan en juegos de Meccano/?

En mi opinidn, la dificaltad del problema nace del intento de
armarse de supuestos que hagan plausible el hecho de que una eco-
nomia de libre empresa iria acumulando continuamente, bajo con-
diciones de equilibrio a latgo plazo, y con continuo pleno empleo de
una fuerza de trabajo constante, sin que se produjesen perturba-
clones ciclicas pese a una tasa de beneficio continuamente decrecien-
te, Pero, ¢por qué esforzarse a fin de que ello resulte plausible,
cuando sabemos que en la vida real jamds sucede algo semejante?
Considerémoslo un mero ejercicio y postulemos que bajo estas con-
diciones tiene lugar una acumulacidn, por la simple razén de que
deseamos adoptar este postulado.

1

Deben wverificarse las siguientes condiciones:

1) Existe un empleo constante y la demanda de trabajo no
resulta deficiente ni excesiva con el tipo de salarios vigente.

2) La proporcidn entre la renta y la inversidn satisface la
propensién al consumo, sin que tenga lugar un ahorro o un desaho-
rro no previsto. Los precios y la oferta y demanda de productos
particulares se hallan en equilibrio competitivo,

3) Se conocen todas las posibles relaciones técnicas entre tra-
bajo, bienes de capital y producto, y éstas no varfan con el tiempo.
Dichas relaciones se hallan sometidas a condiciones de rendimien-
tos decrecientes, en el sentido de gue un sumento del valor del
capital por trabajador provoca un aumento proporcionalmente in-
ferior del producto cuando se calculan los bienes de capital a pre-
cios constantes,

4) Las personas encargadas de los planes de inversién de las
empresas estdn plenamente convencidas de que conocen todos los
precios y tipos de salarios futuros relevantes, y siempre escogen,
considerando estos datos y las relaciones técnicas, la forma fisica
de inversidn que les permita maximizar sus beneficios. (Esto re-

3. Capltal ‘Accmrulation and the  Maintepance of Full Employment, «Economic
Jourrnals, junio 1958,

6. Capltal Theory awd Ecomomle Groswedh, «Bconomlc Journals, septiemboe 1958,

m?- Hearamic  Growelk and  Capitel  Accwmaletion, «Economic  Records, noviembre
1956,

T -
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sulta excesivamente fantdstico, pues deben operar con un con-
junto de tasas de beneficio, aplicando a cada inversién la tasa ade-
cuada a la duracién de los bienes de capital en cuestidn; pero acep-
tar las condiciones por amor al ejercicio es otra de las condiciones
neocldsicas de equilibrio.) !

Consideramos que es posible medir sin ambigiiedades una can-
tidad de bienes de consumo. Todos los valores se calculan en tér-
minos de dinero con un poder adquisitivo constante sobre los bie-
nes de consumo. \

El proceso de acumulacién debe seguir un curso determinado
con cada conjunto de relaciones técnicas y de condiciones deter-
minantes de la propensién al consumo —en una palabra: condicio-
nes de economicidad. La tasa de inversién —junto con las con-

diciones de economicidad— determina la tasa de beneficio presen-
te e influye sobre las tasas que se anticipan, al estilo keynesiano,
con coalquier valor dado del stock de capital existente -:—f:utu de
la acumulacién pasada—. El conjunto de tasas de beneficio que se
anticipan —junto con las relaciones técnicas— determinan, al es-
tilo neocldsico, Ia forma en que se invierte el capital —la eleccién
de una técnica— y la cantidad de empleo que éste ofrece. Existe
un conjunto de expectativas que resultard compatible con un equi-
libtio continuado. En cualquier momento particular, el curso se-
guido por la tasa de acumulacién —la proporcién entre la inver-
sién neta y el stock de capital— en el pasado ha determinado un
curso de beneficios que —aun siendo imprevisto— ha provocado
la materializacién del capital en formas que ofrezcan empleo exac-
tamente a la cantidad de trabajo disponible. Y éstas deben seguir

permitiendo que se verifique este requisito.

La libertad de invertir segin sus preferencias de que gozan los
empresarios keynesianos, no se ha sacrificado en aras de las condi-
ciones keynesianas, sino del postulado segin el cual jamds se ve per-
turbado el equilibrio. Si la tasa de inversién sobrepasase en cual-
quier momento el nivel requerido por la trayectoria de acumulacidn
prescrita, aumentarfa la parte de los bencficios y los salarios reales
no lograrfan alcanzar el nivel requerido. Se producirfa entonces un
exceso de demanda de trabajo y se crearfa una situacién inﬂnciunafm.
Si la tasa de inversién disminuyese por debajo del nivel prescrito,
s¢ iniciarfa una depresién. Nada impide que ello suceda, excepto
el postulado de que se mantiene el equilibrio. Las fuerzas keyne-

sianas deben bailar al son neocléisico por puro amot al ejercicio.

Si se admite que en cualquier momento se da una «tasas de
inversién bruta que permita el pleno empleo y el funcionamiento a
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plena capacidad del stock de capital existente, ésta debe presentar
una «forma» que permita que el funcionamiento a plena capacidad
tesulte compatible con el pleno empleo cuando entre en uso el equipo
que se estd construyendo en el momento presente, Se debe distribuir
los recursos entre inversién y consumo y escoger las técnicas de
modo que mantengan en equilibrio la oferta y la demanda de bie-
nes, asi como la demanda y la oferta de trabajo. Si se dedicase
demasiado a ampliar la capacidad en el sector de inversién, pongamos
por caso, en los mercados de bienes de consumo aparecerfa una
cscasez de planta y unos beneficios inflacionarios. O si se estable-
ciese una técnica que consumiese demasiado capital, la inversién
bruta en curso sustituirfa la maquinatia vieja por una cantidad de
nueva maquinaria que precisarfa menos trabajo para su funciona-
miento, y ¢l pleno empleo resultaria imposible.

Existe una forma de inversién fisica que mantendrd el equilibrio
y un conjunto de expectativas que la inducirin a adoptar dicha
forma fisica. Las empresas que llevan a cabo la inversién mantienen
confiadamente tales expectativas, Puesto que las expectativas son
compatibles con el equilibrio, los planes basados en ellas lo man-
tendrdn y hardn que se cumplan las expectativas.

Ya que ello sucede en todo momento, la historia de la acumula-
cién estd escrita de antemano y, con el tiempo, la evelucién del
stock de capital viene determinada por la misma. En cualquier mo-
mento, existe un conjunto particular de bienes de capital concretos
—incluidos los stocks y el trabajo en curso— que es posible enume-
rar, especificando las propiedades técnicas, la antigiiedad y la dura-
cién prevista de los mismos. Y existe un patrén de precios particular
con el cual el valor del stock de capital, de la tasa de inversién v de
la renta real, y la divisién de la renta entre salarios y beneficios,
resultan compatibles con las relaciones técnicas y también con las
condiciones de economicidad del momento, La enumeracién y los
valores cotrespondientes a todas las fechas pasadas y futuras se
hallan implicitos en la situacién presente, y en cualquier instante
put:dF identificarse en ella toda la historia, pasada y futura. Si se
considera el pasado, a medida que nos remontamos en el tiempo el
valor del stock de capital resulta cada vez mids reducido, hasta casi
desvanecerse, y en cambio la tasa de acumulacidn aumenta de modo
indefinido. Si se considera el futuro, el valor del stock de capital
va aumentando cada vez mds y la tasa de acumulacién se va redu-
ciendo a cero. La situacién estacionaria apropiada para las condi-
ciones dadas es la asintota a la cual el sistema se va aproximando a
un ritmo predestinado siguiendo su trayectoria predestinada.
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Esto es lo que admitimos al aceptar el postulado neoclisico de

equilibrio continuado con pleno empleo.

2

Las condiciones de economicidad se expresan en términos de la
relacién entre ahorro neto y renta neta. No se considera ahorro neto

las cantidades que los capitalistas reservan para amortizar las inver-
siones durante el periodo de existencia de los bienes de capital en

cuestion, Por tanto, debemos expresar nuestra segunda condicién
de equilibrio en términos de inversién neta. El shorro neto debe
ser igual a la inversidn neta. ¢Cudl seri exactamente para nosotros

el valor de la inversién neta correspondiente a un afio y qué rela-
cién ‘existe entre la inversién neta y el aumento de valor experimen-
tado por ¢l stock de capital durante ese abio?

No debe preocuparnes ningin tipo de pseudo-efectos Wicksell ®

—revaluaciones de los bienes de capital existentes cuando tienen

lugar variaciones de los tipos de interés—. El conjunto de tipos de
interés correspondientes a los distintos plazos refeja correctamente
el conjunto de tasas de beneficio que se anticipan. Nuestros capita-

listas jamds cometen errores y la reduccidn de los tipos de interés

se produce con el tiempo nunca les toma por sorpresa. La
variacidn del valor de un bien de capital a consecuencia de variacio-
nes anticipadas de los tipos de interés durante su perfodo de exis-
tencia ya figura en su precio actual, y cuando suceda lo esperado
no se requerird revaluacién alguna.

Por otra parte, debemos tener en cuenta los verdaderos efectos

Wicksell. El tipo de salarios reales v el conjunto de tipos de interés
van modificindose con el tiempo. El coste de reproduccién de cual-

quier bien de capital de bastante duracién —expresado en términos
de dinero, con un poder adquisitivo constante sobre los bienes de

consumo— s6lo coincide por carambola con su coste histdrico, Puede
ser mayor o menor gue éste, segin los efectos de unos tipos de
salarios mds elevados sean superiores o inferiores a Io necesario

para compensar los efectos de unos tipos de interés mds reducidos.

En general, una pieza de equipo no serd sustituida por una réplica
exacta, puesto que en el curso de su vida habrin aparecido nuevas

técnicas favorables, pero puede llegarse a la misma conclusién sin

suponer que ello sucede.
Supongamos que calculamos el coste del tipo de equipo mis

B. Viéase p. 213 de este libro,
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moderno sobte la base del tipo de salarios y los tipes de interés
vigentes cuando se estrend ¢l equipo que ahora se reemplaza, Pode-
mos considerar como sequivalentes de la planta antigaa una cantidad
{fsica de la nueva planta, cuyo coste, a los precios antiguos, seria
lgual al coste histérico de la planta antigna. Una suma igual al coste
inicial de la planta antigua puede adquirir mds o menes su «equiva-
lentew, en términos de bienes de consumos actuales, segin la in-
Muencia del nueve tipo de interés mds reducido sobre el coste de
ln planta sea superior o inferior a lo necesario para compensar el
electo de los salarios mds altos. De este modo podemos descubrir si
¢l dinere con un poder adquisitivo presente sobre los productos
idido posee un poder adquisitivo superior o inferior sobre los bienes
e capital; podemos distinguir, asi, entre la parte de la variacién
del valor del capital per cdpita que obedece a wvariaciones de los
precios de los factores y aquella que responde a la variacidén de la
cantidad fisica de capital®

En caso de que un fondo de amortizacidn igual al coste histd-
rico de una planta pueda adquirir mds que su «equivalentes cuando
deba reemplazarse la planta antigua, el capital fisico adicional no
ne considera parte de la inversién neta; simplemente se afiade. Ello
significa que ha aumentado y mejorade la contrapartida fisica y
técnica de un wvalor de capital dado sin necesidad de ahorro neto
lguno, Por otra parte, cuando el coste de su «equivalente» ha
uumentado durante el perfodo de duracién de la planta antigua, las
cantidades que deben afiadirse a su fondo de amortizacién a fin de
volver a crear una cantidad de planta cequivalentes se incluyen
como parte de la inversién neta.

No es preciso que nuestros capitalistas sean conscientes de
todo ello. Basta que sigan —junto con los economistas que los ob-
servan— la norma de calcular el beneficio neto después de deducir
ln cantidad necesaria para mantener el valor de todos los fondos in-
vertidos en el pasado. A condicién de que se haya observado siempre
esta norma —sin errores de prevision—, el valor total del capital
existente en la actualidad es igual a la suma del valor de capital y
te cualquier tipo de indice de capital fisico. La relacién entre output
por unidad de trabajo y el valor del capital per cdpita no es pura-
mente técnica. Combina los efectos de las relaciones téenicas —en
proporciones diversas de acuerdo con las distintas situaciones—
con los efectos de las diferencias de precios de los factores. 10

B, Cf, T. Swwaw, Toc. cit,

10, He recibido muochas quejas sl respecto, como ol mensajers que trae la mala
feva en el teatto antiguo,
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Los neocldsicos desean encontrar un indice uni:i_limcnsi_unai si.mg!e: |
de capital fisico. Antafio intentaron reducir el capital fisico a térmi-
nos de una simple dimensién temporal (como Wicksell con su

arboleda). Actualmente, mis bien se suele intentar rechicir Ia ci:mm-f |
sién temporal a términos técnicos, a base de postular que los bienes

de capital son coches de posta tirados por un caballo, los cuaiu -
funcionan perfectamente durante un periodo téenicamente dctt:n;l'ﬁ
nado y luego se hacen trizas. Los coches de posta mejores 5
grandes deben expresarse de un modo u otro en unidades E'dl:d]
coche standard. Pero, aun cuando sea posible establecer una uni
fisica razonablemente satisfactoria, ello de nada sirve. ,

En cualquier momento particular, con unos tipos de salarios ¥
unos precios dados y con un patrén de tipos de interés daq-:n, es
posible expresar las alternativas técnicas que se ofrecen a los inver-
sores en términos de valor del capital por unidad de trabajo y no.
se precisa una unidad fisica. Si contdsemos con ella, podr[amog-j
emplearla pata calcular la cantidad de inversién bruta, pero no nos |
ayudarfa a averiguar qué parte de la inversion bruta era neta, puesto
que las deducciones destinadas a compensar la devaluacién tienen

por objeto mantener el valor del capital, no su cantidad en términos

de cualquier unidad fisica particular. , i
La ?ute:trelnc:iﬁn entre las condiciones de economicidad —que se
expresan en términos fisicos brutos— resulta, por tanto, sumamente

complicada. Sin embargo, se halla perfectamente determinada, bain'::.-

las normas que regulan nuestro ejercicio. En cada punto del curso
prescrito e:&qstc unguva]ur de capital determinado, un stock mn:r::tn.
de bienes y de capital y niveles determinados de salarios y precios,
Las relaciones técnicas y de valor siempre se ajustan a fin _-:]: que
se verifiquen las condiciones de equilibrio que rigen el ejercicio.

3

El valor del capital por unidad de trabajo va sumentando con-

tinuamente, a medida que se va realizando la acumulacién, aC?:pn;
influye ello sobre las partes relativas de los salarios y los beneficios
en la renta neta total? "

A fin de discutir este problema debemos especificar las condi-
ciones de economicidad. Simplifiquémoslas. Postulamos una economia
con dos clases sociales, en la cual el consumo de los trabajadores es
igual a sus salarios, en tanto que los capitalistas gastan una cantidad
global, digamos & por afio, independiente de la renta, mds una pro-

158

porcidn (I—s) de lo que consideran propiamente beneficio neto. En-
tunces, cuando los ahorros que se proyecta realizar son iguales a la
Inversidn, los beneficios netos anuales son (B4 I)/s, siendo I la in-
version neta correspondiente a un afio. La constante, b, carece de
Importancia en el presente contexto (resultard Gtil mds adelante):
pwlemos suponer que es despreciablemente reducida en relacién a [,
Fntonces, la parte de los beneficios en la renta aumenta o disminuye
proporcionalmente a la relacién entre inversién y renta.

Ahora bien, las relaciones entre el valor general del stock de
vapital y la renta o la inversidn van variando con el transcurso del
tiempo —en general, ambas van disminuyendo—. No puede antici-
parse en qué sentido variard la relacién entre inversién y renta.

En cada fase de la acumulacién, su reaccién depende de Ia rela-
Cidn existente entre salarios reales y output per céipita. En términos
jenerales, los tipos de salarios reales van aumentando a medida que
se acumula el capital, y se espera que ello siga sucediendo; cada
nucva partida de bienes de capital instalados —exceptuando los casos
de chifladura— posee un grado de mecanizacién mayor que la
anterior, v el output per cdpita presenta una tendencia a aumentar,
Cuando el aumento de los salarios reales, durante un periodo deter-
minado, ha ido acompafiado de un incremento més que proporcional
del valor del output per cdpita, han aumentado los beneficios brutos
por trabajador empleado, y la relacién entre inversién y renta debe
aumentar @ fin de absorber el incremento de los ahorros por unidad
de valor de output que ello supone. De lo contratio se crearfa una
deficiencia de la demanda y el aumento de la mecanizacidn habtia
hecho perder su trabajo a algunos. A la inversa, cuando un aumento
de los salarios reales ha ido acompafiade de un incremento menor
del output per cdpita, la razén entre inversién y renta debe haber
disminuido lo suficiente para permitir que el consiguiente incremento
del consumo tenga lugar sin un exceso de demanda inflacionario.

Cuando se da el caso de que el aumento del output per cipita
dea exactamente proporcional al aumento de salarios a €l asociado,
la relacién entre inversién y renta es constante y el consumo va
sumentande en la misma medida que la renta total neta. Ello sucede
cuando las partes relativas son constantes.

¢Cémo se compagina esto con la doctrina neocldsica, segin la
cual la reaccidn de las partes relativas depende de la «elasticidad de
substituciéne entre trabajo y «capitals? No suele estar muy claro
qué¢ se pretende indicar con esta elasticidad. Los neoclfsicos se
hallan en un dilema. Si exponen su doctrina en términos de un
Indice de capital fisico se encuentran discutiendo los beneficios
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netos por unidad de capital fisico, cuando lo que precisan es la
tasa de beneficio sobre ¢l capital, la cual rige la eleccién de la éc-
nica. Por otra parte, si la expresan en iérminos del valor del
capital, la definicién de elasticidad de substitucién resulta circular
—la elasticidad serd mayor o menor que la unidad segin aumente o
disminuya la parte relativa de los beneficios en la renta, al aumentar
¢l capital por trabajador.

Pero, por confusa que resulte la exposicién de la doctrina, ésta
contiene un aspecto substancial. Una situacién en la cual un pequefio
aumento de los salarios reales provoque la introduccién en gran
escala de una técnica mds mecanizada, presentard una clevada sus-
tituibilidad del trabajo por capital; y cuando puede producirse un
gran aumento de los salarios reales sin que apenas aumente el
output per cépita, la substitucién es escasa.!! El nivel de salarios
que influye sobre la eleccién de la técnica no es sdlo el nivel vigente
cuando se realiza dicha eleccién. Los niveles futures anticipados para

el periodo de existencia de cualquier equipo establecido en la actuali-
dad influyen sobre la rentabilidad que del mismo se espera e inter-

vienen en la eleccién.? Por consiguiente, la relacidn existente entre
los salarios y la eleccién de la técnica es terriblemente complicada
en cualquier momento, y es posible que se modifique con el tiempo.
Una elasticidad bidimensional no la expresa de modo adecuado.
Pero, en sentido amplio, cuando las relaciones téenicas son favorables
a la substitucién, la proporcién entre inversién y renta debe ir
aumentando, a fin de evitar el desempleo. En consecuencia, en tér-
minos generales, una facilidad de substitucién hace aumentar la
parte de los beneficios, a medida que se va acumulando el capital, ¥
unas relaciones técnicas poco flexibles hacen aumentar la parte de
los salarios.

Sin embargo, cuando se trata de especificar con precisién la con-

dicién necesaria para que las partes relativas sean constantes, sélo
podemos decir que cuando ésta se cumple el aumento del valor del
output per cdpita —en el conjunto de la economiz— como resul-
tado de la acumulacién debe ser exactamente proporcional al aumento
de los salarios reales adecuado a la forma fisica que estd adoptando

la inversidn bruta,

11, En ml Accnwwwlation of Capiial, capftalo 14, arreglé los mupuestos de forma |

que la sustimibilidad fuese cero e infinito en fases alternativas.
12. En ol andlisis cliade en la mora anterior, Intenté cvitse ée problema o base
de supaner bienes de copital oon un perfodo de funcionamiento muy breve.

160

4

Pese a los severos requisitos de equilibrio, el recorrido de la
trayectoria prescrita puede variar mucho.

Por ejemplo, en general es cierto que la proporcién entre la
renta y el capital va disminuyendo a medida que aumenta el valor
del capital, pero ello no debe suceder necesariamente siempre, Cuando
el precio de los bienes de capital «equivalentes» ha experimentado
recientemente una brusca disminucidn, el equipo necesario para una
técnica mds mecanizada puede costar menos por unidad de output
en ¢l momento presente de lo que costaba antes el equipo adecuado
para una técnica menos mecanizada —desde luego, con los precios
y tipos de interés prevalecientes en cualquier momento particular,
la técnica mds mecanizada tiene el coste de capital por unidad de
output mds elevado—. Ademds, la relacién capital producto puede
variar mucho entre un sector de la economfa y otro, de modo que
la variacién de la relacién global depende de la distribucién de la
inversién entre los distintos sectores.

Por otra parte, en general, la tasa de scumulacién —la relacién
entre inversin neta y valor del capital— va desacelerdndose, pero
no es imposible que se acelere durante cierto perfodo. En una fase
particular, puede resultar adecuado invertir en capacidad productiva
destinada a la inversién, en tal medida que llegue a disminuir la
capacidad productiva destinada a bienes de consumo —la reinver-
sién de los fondos de amortizacién trasvasa capital de un sector a
otro—. En ese caso debe aumentar tanto la parte de los beneficios,
que los salarios reales llegan a disminuir. Aumenta la tasa vigente
de beneficio sobre el capital. Las técnicas menos mecanizadas re-
sultan momentdneamente preferibles, pero sélo por lo que respecta
a los bienes de capital de corta duracién, pues el mismo hecho de
que la tasa de beneficio vigente sea excepcionalmente elevada sig-
nifica que las tasas a mds largo plazo presentan una gradacidn mds
ncusada. El mismo hecho de que haya aumentado la tasa de acumu-
lacién significa que la economia va avanzando con mayor rapidez que
antes hacia un perfodo de beneficios mds reducidos,

La trayectoria prescrita puede presentar muchas sinuosidades de
este tipo, pero al final prevalecerdn unos rendimientos decrecientes.
A la larga, tanto la renta por unidad de capital como la tasa de
acumulacién y la tasa de beneficio vigente deben ir disminuyendo.
El sistema va avanzando hacia una situacién estacionaria que es la
asintota de su trayectoria prescrita.

Cada conjunto de condiciones de economicidad posee su estado
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estacionario adecuado. Bajo las condiciones gue hemos postulado,
cuando la inversién neta es nula, el beneficio neto anual es igual
a b/s: esto es, el valor anual del consumo de los capitalistas. Debe
darse un valor del stock de capital y una tasa de beneficio —que en
una situacion estacionaria no presenta gradacién y pasa a ser la
tasa constante— que proporcionen dicho beneficio neto, manteniendo
intacto el capital; este requisito determina, junto con las relaciones
técnicas, la composicién fisica del stock de capital y el nivel de
salarios. .

En la situacién estacionaria, las condiciones neocldsicas deben
bailar al son keynesiano.

3

El requisito de que, en cualquier momento de la historia, exista
un stock de capital de equilibrio —pues las expectativas pasadas han
sido correctas—, impide que podames aplicar nuestro ejercicio y la =
deja reducido a un mero pasatiempo. _

Lo que nos ha despistado es la mala costumbre —que Marshall
intent§ resistir, pero a la que Wicksell cedid tranquilamente— de
realizar un andlisis de movimientos que tienen lugar en el transcurso
del tiempo, como si se produjesen bajo condiciones de equilibrio
estacionario. _

El argumento neocldsico tiene como punto de partida un momen o
en el cual se encuentra en una situacién estacionatia. Comparamos
dos economifas, una de las cuales, Alfa, economiza mids o «es
més, o lo que gusten, que la otra: Beta. En todo caso, Alfa
un tipo de interés inferior al de Beta cuando el ahorro neto &
nulo en ambas. La situacién estacionaria implica que cualqui I
aberracién pasada, debida a errores de previsién, ya ha sido diges
rida hace tiempo, v que se espera que el futuro sea una mera
tinuacién del presente. En cada economfa, el inventario de log
bienes de capital, asi como todos los precios y tipos de salarios
vienen determinados. La tasa de beneficio sobre el capital es igual
al tipo de interés correspondiente a un shorro nulo. El grado de
mecanizacién de la técnica es superior en Alfa, la cual presents
una tasa de beneficio superior. Si contdsemos con alguna medic
fisica de capital razonable, podria decirse que el capital fisico per
cdpita es mayor en Alfa. También serfa superior el valor del capital,
excepto en algin caso muy peculiar. Por tanto, parece bastante ju
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tificado afirmar que Alfa tiene «mds capitals sin preocuparse por la
forma en que éste se mide.

Ahora bien, una vez han establecido que la economia que posee
«mds capitals presenta una tasa de beneficio mis baja, los neocldsi-
cos pasan al movimiento y aducen que un incrementor del stock
de capital «reduces la tasa de beneficio. Pero este salto perturba el
equilibrio y les quita €l derecho a aplicar lo que han deducido de
lus relaciones de equilibrio a lo que sucederd luego.

G

A fin de eludir €l requisito de un equilibrio pasado, descendamos
i lu situacién a corto plazo, y postulemos que existe un stock espe-
¢lfico de bienes de capital que sélo depende del azar.

Podemos pertrechar los supuestos de pleno empleo del modo
siguiente. En el sector de consumo —con unas costumbres dadas de
tumos de trabajo, etc— el equipo tiene un output de capacidad
mis o menos definido, v la politica de precios de las empresas
lis hace trabajar a plena capacidad. Entonces un nivel de deman-
di mds o menos elevado se refleja en midrgenes de beneficios brutos
s o menos elevados y no en mids o menos output o empleo.
Puesto que el mimero de trabajadores empleados por el equipo de
blenes de consumo viene dado, los controles financieros hibilmente
operados funcionan de modo que se induzca la inversién suficiente
pira emplear el resto del trabajo —podemos suponer que se da el
gano de que existe equipo suficiente para ofrecer el empleo requerido,
o bien que existen algunos trabajos de peonaje, en los cuales es
muy elevada la proporcién entre trabajo y equipo fisico, los cuales
pueden cubrir cualquier deficiencia.

Ahora tenemos un pleno empleo garantizado, sea cual sea el
wutado de las expectativas pasadas o futuras, Los beneficios que rin-
den los diversos bienes de capital aparecen muy dispersos, pues los
tiversos stocks existentes son muy arbitrarios en relacién al patrén
de lu demanda. Las técnicas empleadas no se hallan en equilibrio

wuh el nivel de salarios y beneficios.

La cantidad de inversién estd regulada, pero su forma se deja
il athitrio de las empresas, orientadas hacia la obtencién de benefi-

lkll. Los bienes de capital que se producen estin destinados a aumen-

lu capacidad de las lineas que parecen prometer una mayor ren-

bilidad, y las técnicas escogidas dependen de las expectativas en

anto salarios y precios, presentes y futuros. Una pélida sombra de
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una tendencia hacia el equilibrio revolotea en torno a la planificacién
de la inversién. Pero, en el pasado, las expectativas no han resul-
tado correctas —ya que hemos partido de un stock de capital no
equilibrado— y nada nos permite postular que las expectativas que

orientan los planes de inversidn presentes resulten correctas a su vez..
En realidad, no existe motivo alguno para que resulten coherentes
todas las diversas expectativas que cada uno sostiene por su cuenta,

No es posible que cada empresa sepa lo que han decidido hacer
todas las demds y pueda deducir de estos datos la forma en que
se verd afectada su propia posicidn. Puesto que las expectativas no

son automdticamente coherentes, no es posible que los hechos las

justifiquen. La inversién realizada en el presente creard otro stock

de bienes de capital en desequilibrio. El sistema pasard as{ de una
bandazos

posicidn a corto plazo a otra dando ;

No obstante, si se mantiene el nivel de inversién de pleno em-
pleo, y si se va ampliando la capacidad destinada a la produccidn de
bienes de consumo, a medida que va aumentando la capacidad van

aumentando los salarios reales, puesto que el nivel de precios de

plena capacidad va disminuyendo respecto a los tipos de salarios
monetarios. Por consiguiente —cuando no existe progreso técnico—;
las técnicas escogidas en cada momento dependen de las expemum
de un coste del trabajo en términos de producto superior al que

determiné las técnicas escogidas con anterioridad. Por tanto, en
general, ¢l grado de mecanizacién de la técnica va aumentando y la
tasa de beneficio sobre el capital vigente va disminuyendo con el

tiempo. Esto es todo lo que podemos ofrecer para aplacar al sspu:hu
neocldsico.

Hasta aqui se ha descartado el progreso téenico. Cuando existe
progreso técnico, el pobre espiritu queda muy destituido, pues en
ese caso, al realizar cada serie de inversiones, con frecuencia se escos
gerd entre un conjunto de técnicas, una de las cuales serd a todas
luces la mejor aunque requiera un wvalor superior de capital por

trabajador empleado, pues también ofrecerd un cutput por unidad
de capital mds elevado. La acumulacién sélo rebosard y podrd dedi-
carse a aumentar el grado de mecanizacién siguiendo una funcién de
produccién dada cuando sea tan rdpida que no pueda encontrar una
salida a través de la instalacidn de técnicas superiores —o dando
un sesgo consumidor de capital a las innovaciones,

En la actualidad, las economfas socialistas se caracterizardn por

una acumulacién muy rdpida; alli podria encontrar abrigo el espiritu
neoclisico, si quisieran admitirlo.
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Apéndice

Este texto fue escrito scis afios después que el anterior., En
aquella época hubo una gran controversia, suscitada en parte por el
primer articulo. Espero que el presente resulte mds licido.




competencia imperfecta? Esta dice que, debido a que en la industria
manufacturera es normal un funcionamiento a baja capacidad y la
competencia jamds es perfecta, los mérgenes de beneficios brutos —el
excedente de los precios respecto a los precios de coste— dependen
de la politica de precios de las empresas. La relacién entre los
precios v los tipos de salarios monetarios determina los tipos de
silarios reales. En consecuencia, si se agrupan todas las influencias
(ue actian sobre los mirgenes brutos —cuando existe un exceso
de capacidad— bajo la denominacién de grado de monopolio, la
parte del producto que corresponde a los salarios viene determinada
por la magnitud del grado de monopolio.

La tercera proposicién se debe asimismo a Kalecki? y Keynes
también la expone, aunque de modo menos tajante* Dice que las
partes relativas dependen de la tasa de inversién y de la propensién
al consumo de cada clase. La parte de los salarios tiende a ser mayor
cuanto mayor sea la proporcién de beneficios y de salarios que se
ahorra, Con una propensién al consumo dada para cada clase, Ia
parte de los salarios serd tanto menor cuando mayor sea la propor-
cldn entre inversién y valor del output total.

La tasa de inversién puede explicarse a su vez de dos modos
distintos, que no parecen guardar ninguna relacién entre sf. En un
sentido, la inversibn viene determinada por las expectativas de

1"
La teorfa de la distribucion®

La teotia de la distribucién del producto de la i:}dustrﬂ entre
salarios y beneficios que va deambulando por la doctrina econd
actual consta de una serie de proposiciones, cada una de las .
no tiene nada de extraordinario considerada por separado, pero nifis
guna de ellas tiene relacidn alguna con las restantes, Resulta impo-
cible mostrarse satisfecho con esta situacién, y debemos intentar beneficios, el «esplriny animals5 de los empressrias, que les inducs
acoplar las piezas de modo que formen un conjunto coherente! a cotrer riesgos invirtiendo, y el estado de la oferta financiera, el

Voy a limitar la presente discusién a una cconomfa cerrada —sin cual puede resumirse bajo la denominacién de nivel de los tipos de
comercio internacional—, haciendo abstraccién de las opers Interés.
gubernamentales y de la escases de los factores de prod Fn otro sentido, la tasa de inversién que puede mantenerse a
Existe una sociedad dividida en dos clases, en la cual la fenta ¢ largo plazo depende de las condiciones técnicas y de la oferta de
nal se compone de salasios y beneficos. . . trabajo.f Siguiendo esta perspectiva, la tasa con que va aumentando

La primera proposicifn es antigua y respetable. Dice que las ha oferta efectiva de trabajo, hechas las deducciones necesarias
participaciones relativas que corresponden a los salarios y beneficios debido al aumento del output por hombre-hora como consecuencia de
vienen reguladas por las ofertas de los factores y Ia el_nstmdad de los inventos y perfeccionamientos del método de produceidn, limita
substitucién entre éstos. Una elevada pmpo!'cuin -:]e' capital respecta. la tasa con que puede scumularse el capital, puesto que no tendria
al trabajo va asociada a una tasa de beneficio rr:dPr_ida, unos salarios sentido. crear bienes ‘de capital st no: 868 8. contar -can el trabajo
reales elevados y un elevado grado de mecanizacién de los métodos necesario para os.

uccion. S
5 Ell?cin] Kalecki dedujo la segunda proposicién del anélisis de Ll_'f

2. Ersays in rbe Theory of Beonomic Fluctustions, Parte I, secciin 1. Véase tam-
ldn The Theory of Eeomgmeic Dymewics, (Trml. al castellano: Teorfs de fa dindmica
mondmeice, FUCE., Méxioo.)

V., Op. cit., Parte I, seccidn 2.

4. Cf. Ksapon, op ot

3, Keywes, Gemersl Theory, p. 161,

i, La stz=a natural do  crecimientos de Hakkon (Touwrds o Dymosle Ecosomtlcs)

Eapresa esta idea.

® Versitn corregids de un artfculo publicado en francts en aEconomle Appliquées,

diclembre 1957, . :
-uc:-;hr:f:: artfeulo  tratn en  parc el mitema  tema que M. FKainow,  Alfermaiiie
Thearier of Distribution, sRovicw of Tropomic  Stodless, Volumen XXIII, 3, niim, I_'nl__

19536,
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La cuarta proposicién nace del mero sentido comin, Dice que.
las partes relativas dependen de la fuerza de negociacién relativa
de obreros y patronos.

1

A primera vista, cada una de estas proposiciones parcce contener
un importante elemento de verdad. ¢Cémo conciliarlas todas?

Comencemos por considerar una situacidn a corto plazo con una
capacidad productiva dada en existencia. Se va llevando a cabo
una tasa determinada de inversién bruta en equipo de capital. En'
la medida en que ésta representa la puesta en uso de nueva _cnpani-
dad productiva, la acompafia una tasa apropiada de inversion en
capital de explotacién y stocks. Por tanto, la tasa de inversién en
bienes de capital de todo tipo viene dada. El flujo de la demanda
monetaria de bienes de consumo y servicios —o «mercanciass, para
abreviar— es igual a la némina de salarios «menos» el ahorro neto.
de los trabajadores, «médss el desembolso de los rentistas —esto.
es, de los eapitalistas, incluidos los que perciben dividendos, conside-

rados bajo su aspecto de poseedores de riqueza, no como nmpresaﬂ?uf !
activos—, «mids» todas las bonificaciones de desempleo que no se

concedan a expensas de otro consumo.

Fl shorro de parte de los salarios y las bonificaciones de desem-
pleo complican mucho la exposicién, aunque no introducen ningiin.
problema de base. Podemos simplificar suponiendo, de momento,
que no existen. Entonces, el flujo total de la demanda monetaria de

mercancias es igual a la ndmina de salarios «mds» los gastos de los

rentistas.

Fl desembolso realizado por los trabajadores empleados en la

produccién de mercancias proporciona a las empresas en cuestion
exactamente los ingresos necesarios para cubrir sus ndminas de sala-
rios. Por tanto, los beneficios brutos son iguales a la némina de
salarios correspondiente a la inversién bruta «mds» el gasto de los
rentistas, El valor de la inversién bruta —incluido el beneficio sobre
la venta de bienes de capital —se cubre, en parte, con la amortiza-
cidn de capital —con la tasa prevista, sea correcta o no—, y €n
parte mediante los ahorros de los rentistas. La cantidad correspon-
diente a los beneficios no repartidos de las empresas actia como

elemento de compensacién que permite equipatar el valor de la

inversién neta al ahorro neto. Este elemento plantea todo tipo de
problemas metafisicos en cuanto a la divisién del beneficio bruto
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entre amortizacion y beneficio neto, y al walor nominal que debe
atribuirse a los bienes producidos por una empresa para su propio
i, pero no nos ocuparemos de ellos. S6lo nos interesan las tran-
micclones monetarias reales entre empresarios, obreros y rentistas. El
total global de beneficios brutos que proporciona la venta de mer-
cancias es igual a la ndmina de salarios correspondiente a la inver-
sldn bruta emdss el gasto de los rentistas, y no se trata de con-
coptos metafisicos, sino de verdadero flujo monetario. Nada mds por
lo que respecta al total global de beneficios brutos. ¢Cémo se dis-
itlbuye éste dentro del flujo de output de mercancias?

Cuando el output viene determinado por la capacidad del equipo
on existencia, la respuesta es sencilla, El flujo de demanda monetaria
s enfrenta con un flujo de output limitado por la capacidad, v los
swecios se establecen al nivel que equipara la demanda a la oferta.
| grado de monopolio no interviene agui para nada, puesto que
los precios serfan igualmente altos bajo condiciones de competencia
perfecta. El output, y por consiguiente la némina de salarios con
vunlquier nivel dado de tipos de salarios monetarios, viene establecido
|mr la eruda realidad de la capacidad productiva; el nivel medio de
s mdrgenes de beneficio es simplemente la relacidn entre los bene-
ficlos brutos globales —determinados por la inversién y el consumo
ile los rentistas— y la ndémina de salarios —determinada por el
empleo a plena capacidad—; la distribucién de los mdrgenes de
beneficios entre los mercados particulares viene establecida por el
patrén de la oferta y la demanda, y la divisién del output entre las
fuses de produccién, Pero esta situacidn sélo se da bajo condiciones
extremas de mercado favorable a los vendedores. Mormalmente; el
nivel de utilizacién de la planta depende en parte de la politica de
precios de las empresas en cuestién, y para determinar los mérgenes
¢4 preciso considerar el grado de monopolio.

Serfa pesado pasar revista a las antiguas controversias sobre los
Ingresos marginales, €l coste global y retorcidas curvas de demanda.
Para nuestro presente objetivo, basta decir que, segiin expresién de
Kaldor, «los mdrgenes de beneficios son los que son debido a que
los fuerzas de la competencia les impiden ser mds elevados de lo
{jue son y no tienen la potencia suficiente para reducirlos mds.”

Tanto si los mdrgenes vienen determinados por la oferta, por
I demanda o por la politica de precios de las empresas, es evidente

qjue, cuando se va levando a cabo una tasa dada de inversidn, el

nivel de empleo v el output de mercancias serd tanto menor cuanto
T Op cit, p. 93,
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mds elevado sea el nivel de los mdrgenes de beneficio, pues un =
flujo dado de salarios monetarios proporciona poder adquisitive.
que permite comprar menos mercancias cuando los precios son mds
elevados, y un beneficio global dado se obtiene de un output menos
cuando el heneficio por unidad de output es mds elevado. Nl

Esto resulta evidente en términos generales, pero algo mids coms
plicado en detalle. Ante todo, un nivel de precios mis eleévado.
puede inducir a los rentistas a realizar una proporcion de desembolso
total superior o inferior. Si sus demandas son rigidas en términos
reales, cuando los precios son mis altos gastan mds; si éstas son
cldsticas, gastan menos. Los beneficios brutos resultan mds elevados, -
en la medida en que cuando los precios son mis altos los rentistas
gastan mds, y si se distribuyen los dividendos conforme a ecllo, con-
tardn con una cantidad proporcionalmente superior para gastar. Sig
embargo, no se distribuye la totalidad de los beneficios, de moda’
que este fendmeno sélo puede hacer subir los precios hasta un nivel
limitado. A

Ademis; el patrén de los mdrgenes de beneficios influye sobre el
pasto total. Si se da el caso de que los bienes con una demanda
peneral inelfstica proporcionan mdrgenes elevados, éstos desvian po-
der adquisitivo de otros mercados; en cambio, cuando sus mirgenes
son reducidos, la demanda aumenta proporcionalmente en los otros
metcados. |

La divisién en fases de produccién y la superposicién de los
beneficios obtenidos sobre los beneficios cuando los mdrgenes se
establecen como porcentaje del coste de fabricacién, incluidas las
materias primas, introducen una nueva complicacién. |

Pero, prescindiendo de los detalles, en conjunto queda claro que
cuanto mds elevado sea el nivel general de precios en relacién a log
salarios monetarios, tanto mds reducida serd la cantidad de bienes
que se poded comprar, y tanto mds bajo el nivel de empleo en
sector de bienes de consumo. :

Se trata de una mera reformulacién de la conocida proposicién
keynesiana, segiin la cual, con una tasa de inversién dada, el nivel
de empleo serd tanto mids bajo cuanto menor sea la propensidn al
consumo en ¢l conjunto de la economfa. El hecho de que a los tra-
bajadores les corresponda una parte menor de un output dado supone”
una menor propensidn al consumo en el conjunto de la economis,
puesto que existe menor propensién a consumir a partir de lo
beneficios que a partir de los salarios. |

Ahora podemos ver la forma de conciliar el punto de wvist
segiin el cual, con propensiones al consumo dadas para cada clase, 182
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parte de los salarios en la renta nacional viene determinada por la
relacién entre inversién y renta, con el punto de vista segin el cual
ésta viene determinada por el monopolioc —cuando existe un exceso
de capacidad—. La parte de los beneficios en la renta viene determi-
nada por la eproporciény» de inversidn respecto a la renta, pero la
cantidad de renta asociada a una etasa» de inversién dada depende
de la cantidad de capacidad en existencia y del grado de monopolio.
Cuanto més bajo sea el nivel de los médrgenes, tanto mayor serd el
output de bienes de consumo que corresponderd a una stasa» de
inversién respecto a la renta. La proposicidn, segin la cual la parte
de los beneficios en Ia renta es una funcién de la relacién entre in-
versifn y renta, es perfectamente correcta; pero €s preciso introdu-
¢ir la capacidad y el grado de menopolio, a fin de determinar la
renta de 1a cual se obtiene la parte de los beneficios, y respecto a la
cual se determina la proporcién de inversién.

Como cjemplo de la. influencia del grado del monopolio, conside-
remos una economia en la que existe desempleo y también un exceso
de capacidad y preguntémonos qué sucederfa si se iniciase una cadena
de reducciones de precios competitivas, suponiendo —aungue, desde
luego, ello es bastante arbitrario— que la tasa de inversién no varfa
en términos monetarios,

Supongamos que el desembolso de los rentistas posee la imercia
suficiente para mantenerse constante en términos monetarios durante
clerto tiempo, suceda Jo que suceda, y que el gasto total de los tra-
bajadores es igual a los salarios. Entonces —si se va llevando a
¢tbo una tasa de inversién inwvariable—, para empezar, la reduccién
de precios no afecta los beneficios brutos totales en términos mone-
tarios. En conjunto, las empresas del sector de consumo siguen reci-
hiendo las mismas sumas totales, una vez deducida su ndmina total
de salarios. Aumenta el empleo, la ndémina de salarios y la tasa de
output, v la misma suma global de mérgenes se distribuye entre un
volumen de ventas mds elevado, Han bajade los precios y ha aumen-
taco el tipo de salarios reales.

Con el tiempo, el consumo de los rentistas reaccionard de un
modo u otro ante la variacién de precios, ¥ aumentard o reducird sus
heneficios segiin corresponda. En tanto que los rentistas gastan menos
cuando los precios son mis bajos —o si el mero temor de que la
reduccidn de precios disminuya los beneficios hace reducir la cantidad
de dividendos distribuidos, y los rentistas responden reduciendo su
desembolen monetario—, el total de beneficios brutos en términos
monetarios se reduce de forma correspondiente. Del mismo: modo, si
las bonificaciones de desempleo contienen un elemento no transferi-
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ble que se reduce cuando se emplean mds hombres —o si los
trabajadores ahorran més al aumentar ¢l volumen de salarios—,
los beneficios brutos en términos monetarios disminuyen. Pero se
trata de reacciones secundarias. En términos generales, la reduccién
de precios hace aumentar los tipos de salarios reales sin menguar los
beneficios de un modo apreciable.

Con mayor razén, una extensién del monopolio que aumente log
mirgenes de beneficios reduce los salarios reales, sin incrementar
los beneficios de modo apreciable.

Pste es ¢l momento apropiado para considerar la cuarta propo-
sicién e introducir en el argumento el poder de negociaciGn. Supon-
gamos que aumentan los salarios monetarios en una industria que
abastezea mercados con unos mirgenes de beneficio bastante elevados.
En la situacidn que hemos supuesto, el grupo de empresas en cues-
tidn estaban trabajando a baja capacidad y sus precios no aumentardin
de modo totalmente proporcional al alza de salarios. De hecho; es
posible que en el caso de un alza moderada prefieran mantener los
precios constantes si Ja demanda de su output posee una clasticidad
general considerable, pues de lo contrario sus ventas adn se reduci-
rian mds en relacién al output de plena capacidad. La demanda adi-
cional resultante del gasto realizado con los salarios monetarios adi-
cionales incrementa la demanda de todo tipo de bienes que se
adquieren con los salarios, en tanto que los precios permanecen mii§
o menos constantes, pues en general los productores preficren satis-
facer la demanda adicional, hasta cubrir su capacidad, en vez
subir los precios. Entonces los trabajadores atacan en otro
y la historia se repite. Es posible que los precios experimenten
alza general, pero proporcionalmente menor que el aumento g
de los salarios monetarios. Por tanto, el ejercicio de la fuerza ¢
negociacién aplicada contra el poder monopolista hace subir los sala-
rios reales y sumenta el empleo.

Cuando cualquiera de estas influencias, o una combinacién de

ellas, ha llevado la economia hasta €l punto en que un gran nimero
de lineas estin trabajando a plena capacidad, cualquier ulterior in-
cremento del desembolso monetario hace subir los precios, ya que la
demanda choca contra la barrera de unos costes marginales crecientes.
Una vez erosionado el grado de monopolio a través de la reduccién

de precios o de la negociacion salarial, las limitaciones fisicas del

cutput entran en fccién para defender los mirgenes de beneficios de
una nueva reduccidn, Nos encontramos de nuevo en la situacidn
de un mercado favorable a los wvendedores que ya discutiamos al
principio.
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Cuando se alcanza el pleno empleo antes de que se llegue a
irabajur a plena capacidad, el sector de consumo puede intentar
utraer trabajo del sector de inversin, pero en esa situacién resulta
sumamente rentable invertir en cualquier tipo de equipo economiza-
dor de trabajo, v las industrias de bienes de capital no estin dispues-
tas o ceder trabajadores. Partiendo del supuesto de que el sector de
Inversion mantiene su empleo, ¢l output total de mercancias alcanza
un miximo cuando se llega al pleno empleo.

A partir de este punto, la fuerza negociadora de los trabajadores
¢ agosta en una espiral viciosa que persiste en tanto la inversién y
¢l consumo de los rentistas se mantengan, en términos reales.

Lo tnico que puede aumentar entonces los salarios reales es un
Incremento del ahorre de los propios trabajadores, una reduccién del
consumo de los rentistas —ya se deba a un incremento esponténeo
el ahorro o se vea forzada por un alza de precios en relacién a la
fenta monetaris— o bien una reduccidn de la tasa de inversidn.

Ultimamente nos hemos habituado a este tipo de situacidn.

La triste moraleja de esta historia es que cuando existe desempleo
~~combinado con un exceso de capacidad—, un alza de los tipos de
palarios monetarios aumenta los salarios reales y la prosperidad ge-
neral, en tanto que cuando ya existe pleno empleo, en ¢l mejor
ie los cases, aquélla puede favorecer a los trabajadores a expensas de
los tentistas; y, en el peor de los casos, perturba toda la economfa.
Sin embargo, coando existe desempleo resulta muy dificil aumentar
los salarios moenetarios, y ello es demasiado fdcil en caso de pleno
empleo.

Hasta aqui, podemos resumir asi ¢l argumento, La parte de los
salurios en la renta de pleno empleo tiende a ser mds reducida cuanto
imayor sea ¢l nivel de inversidn v mis bajo el nivel de economicidad.
Lon unas propensiones al consumo y una tasa de inversién dadas,
existe determinado nivel de mirgenes de beneficio que resulta com-
patible con el pleno empleo en cualguier sitwacién a corte plazo
idada. No es posible conseguir el pleno empleo sin presién inflacio-
niria si no se cuenta con una capacidad sdecuada. Para cada ni-
vel de capacidad superior a este minimo existe un nivel de mdrgencs
e beneficio que asegurard ¢l pleno empleo. Si la interaccidn del
prado de monopolio y las condiciones de poder de negociacién no han
logrado establecer el nivel de mdrgenes de beneficio adecuado, se
dard desempleo o presién inflacionaria, segiin ¢l caso.

Todo ello se refiere a diferencias en ¢l grade de monopolio con
una tasa de inversién dada. Consideremos ahora el efecto de una
variacién en la tasa de inversién bajo unas condiciones a corto plazo
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dadas, con tipos de salarios monetarios constantes. La demanda efec-
tiva de mercancias es menor cuando existe un nivel inferior de 3
empleo en el sector de inversién —comparado con lo que sucede <on
un nivel més elevado—. En general, lo légico seria que l?s precios
fucsen mds bajos, debido, en parte, a que el coste marginal —in-
cluido el coste para el usuario— es mds reducido, y en parte a que
es probable gue con un mayor grado de exceso de capacidad se dé
una competencia mds activa. En ese caso, & los salarios 14.?5 corres-
ponde una mayor patte relativa. El problema no es tan sencillo como
puede parecer en algunos modelos del ciclo econdmico, pues la hla-
toria también interviene. Es probable que la misma tasa :’.I_t:1 inver-
sién presente vaya acompafiada de unos mérgenes de beneficio mils
elevados si ésta ha tenido un nivel mds elevado en el pasado inme-
diato —estamos entrando en una depresién— que si se ha llr.gadn :
a la misma por aumento —vamos avanzando hacia una @pnnmdn—.;
en efecto, es posible que durante la depresién que media entre los
hechos los avendedores débiless hayan bajado sus precios, y aun
cuando las camarillas se hayan cohesionado a consecuencia de llo,
tal vez sélo hayan logrado una ulterior reduccién de precios, sin ress
tablecer los mirgenes a su nivel de pre-depresién. Se trata de um
caso en ¢l cual la distancia de 4 a B no es equivalente a la distancia
de B a A. .

Pero la reaccién de las partes relativas a lo largo del ciclo eco-
némico, y su influencia sobre el curso del mismo, requiere todo
articulo, _

Resumiendo lo dicho hasta ahora, en una situacién a corto piazo,
con una capacidad productiva dada, la parte de los salarios en &
valor del output es la resultante de tres conjuntos independies
de influencias. 1) Tiende a ser mayor cuanto menor sea la tasa de
versién, 2) Tiende a ser menor cuanto mayor sea <l pradoig
monopolio, €l cual resulta de la interaccién de la politica de pre
de las empresas y el poder de negociacién en el mercado de
bajo. 3) Tiende a ser mayor cuanto menor sea la propensién de
individuos al consumo y la propensién de las empresas a distriby
beneficios. Ahora pasaremos a tratar los aspectos a largo plaze.

z
Hasta aguf hemos considerado el stock de capital en existes

como un dato arbitrario, y sélo hemos estudiado situaciones a
plazo. Debemos considerar ahora las diferencias en la relacién cap
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trabajo y preguntarnes cémo encaja con nuestras cuatro proposiciones
ln primera de ellas, segin la cual los niveles de salarios y beneficios
vienen determinados por las ofertas de los factores?

Puesto que hemos entrado en el dmbito de los conceptos a largo
plizo, debemos considerar mérgenes de beneficio netos de amorti-
macién y la inversidn neta de substituciones: Convengamos en encerrar
vite caddver bajo cuatro llaves, a base de suponer que las deduccio-
nes de amortizacidn v las substituciones en curso cuadran entre si,
para el conjunto de la economia,

La mejor forma de enfocar el problema de las diferencias en la
proporcion de los factores consiste en comparar economfas que, por
s historia pasada, estin dotados de cantidades distintas de capa-
cidad productiva, Primero se comparan economfas con cantidades dis-
tintas de equipo para la produccién de bienes de consumo, que
Incorporen las mismas téenicas productivas,

Una economia, Alfa pongamos por caso, posee una capacidad pro-
iluctiva considerablemente superior a la de otra economia, Beta.
Ambas economfas presentan la misma propensién al consumo, los
mismos tipos de salarios monetarios y adoptamos el supuesto arbi-
trario de que en ambas se lleva a cabo la misma tasa de inversién
neta anugal —medida en unidades de salario monetario—; entonces,
ol ambas presentasen también los mismos mérgenes de beneficio,
werin igual asimismo la tasa de output de mercancias, y Alfa, con el
pock de capital mayor, poseerfa mds capacidad inactiva. Pero, a
lurgo plazo, la capacidad —excepto un pequefio margen de ma-
hiobra— no se mantendria si no era posible utilizarla. En conse-
cuencia, Alfa debe presentar un nivel de precios mds bajo.

Para explicar la diferencia es preciso estudiar la historia pasada.
¢he creé de un modo u otro la capacidad superior de Alfa, y ésta
pensiond In erosién de los mérgenes de beneficio a través de la
competencia y la presién de los trabajadores? ¢O el hecho de que
#n Beta exista un mayor grado de monopolio —combinado con escaso
poder de negociacién por parte de los trabajadores—, el cual ha
teducido la demanda como resultado, ha limitado la inversién en el

. E;mdn y es la causa de que Beta posea menor capacidad productiva?

ambos casos, una elevada proporcién de capital respecto al
ttubajo va asociada a un menor grado de monopolio ¥y a una mayor

parte relativa para los salarios.

Aqui hemos supuesto que las téenicas de produccién eran idénti-

s en ambas economias, aunque sus tipos de salarios diferfan; en

#, El resto del artlculo sipue ln Iines de srgumenmcitn de mi  Aecwomalation of

it
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resumen, no existia substituibilidad de factores. Cuando existe una
serie de técnicas posibles a escoger, cada productor individual tenderd
a organizar la produccién de modo gue cuanto menos trabajo re-
quiera por unidad de output, mayor le resultard el coste del trabajo
en términos de su propio producto. Por consiguiente, un nivel de
salarios reales mis elevado, que supone una mayor proporcidn de sa-
larios monetarios respecto a los precios en general, determina el uso
de técnicas de produccién mis mecanizadas, con cualquier nivel
dado de conocimientos técnicos. Al mismo tiempo, los precios rela-
tivos de las mercancfas con un output per cipita reducido, debido a
razones técnicas, tienden a ser mds altos cuanto mis elevado sea el
nivel de salarios reales, y el consumo de éstas es menor siempre ¥
cuando las demandas sean eldsticas respecto al precio.

Si se comparan dos economias en la misma fase de desarrollo
técnico, una con unos salarios reales mids elevados que la otra —ya
sea debido a que en el pasado ha experimentado un menor grado de
monopolic y una mayor fuerza de negociacién por parte de los traba-
jadores, o debido a que la acumulacién de capital ha contado eon
mayor estimulo—, la economia con unos salarios reales mds altos estd
empleando métodos de produccién mids mecanizados y estd consu-
miendo productos con una intensidad de capital relativamente supe-
tior. Los salarios van asociados, por consiguiente, a un elevado
output por hombre empleado. De ello se sigue que, en general,
do las técnicas son maleables, resulta imposible afirmar que una
nomfa con un tipo de salarios reales mds elevado cuenta con
mayor participacién de los salarios en la renta. Los salarios mis
vados van asociados @ un mayor output per cdpita y las part
ciones relativas pueden favorecer a unos o a otros.

A veces se expresa esto diciendo que la elasticidad de sub
cidn entre trabajo v capital puede ser mayor o menor que la ur
Esta forma de sentar las cosas no resulta demasiado dtil? pero I
idea que se esti intentando expresar con la nocidn de «elasticidne
de substituciéne constituye un elemento importante de la teoria di
las participaciones relativas,

Es preciso conciliar ahora la proposicién segin la cual las part
relativas vienen determinadas por las condiciones de substituib:
de los factores, con la proposicidn segin la cual éstas som
funcién de la relacién entre inversién y renta.

La proporcién entre la inversién neta y el stock de capital detes
mina la tasa de beneficio sobre el capital —dadas las propens

9. WViéme p. 160,
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al consumo—. Cuando las condiciones téenicas son tales que una
«tasas de beneficio elevada va asociada a una elevada «participacién»
del beneficio, se obtiene un bajo output por unidad de valor de
capital, y por el mismo motivo la inversiin representa una propor-
cién elevada respecto a la renta. Cuando una «tasa» de beneficio
clevada va asociada a una reducida «participaciéns» de los beneficios,
¢l output por unidad de capital es grande, y por el mismo motivo la
inversidn representa una proporcién reducida respecto a la renta.
S¢ trata de relaciones puramente formales. Las siguientes fuerzas
operan cuando se comparan economfas con el mismo conocimiento
técnico y distintas dotaciones de los factores: la cantidad de acumu-
licién que ha tenido lugar hasta la fecha —la cual ha afectado y se
ha visto afectada por el grado de monopolio y la fuerza de negociacién
de los trabajadores en el pasado; las condiciones técnicas de substi-
tibilidad de los factores y la configuracién de la demanda —las
cuales, unidas a la cantidad de acumulacién, determinan la cantidad
y la forma de la capacidad productiva en la situacién existente—;
In interaccién del monopolio y la fuerza de negociacién bajo la si-
tuacidn existente —Ila cual determina el nivel de utilizacién de la
capacidad productiva—; y las propensiones al consumo y la tasa de
fnversin que se estd llevando a cabo —las cuales rigen las partes
de los salarios y los beneficios en el output asi determinado.

3

Hasta aquf hemos considerado la tasa de inversién como un dato
uthitrario. Ahora debemos intentar conciliar los dos puntos de vista
yobre qué determina la inversién: que ésta depende del espiritu
animal v de la oferta de finanzas y que, a largo plazo— ignorando el
giclo  econdmico, y comparande una expansién con otra y una
depresién con otra—, ésta viene determinada por las fuerzas reales
el crecimiento demogréfico y el progreso técnico. Cuando el espiritu
animal de los empresarios les induce a llevar a eabo una tasa de
lversién mds elevada de lo que justifican las fuerzas reales, éstos

Weben acelerar €l progreso técnico —prestindole tal vez, al mismo
empo, un sesgo de utilizacidn de capital—1° a fin de que las
fierzas reales se expandan y les den cabida, o bien hardn aumentar

10, La afuncitn da progreso técnicos de Kaldor representa una sitoscidén cn la

il 1e tuss de progreso  téenlce —medida en el punto, neutral— s independicnte
il I tasa de invertidn, pero con umas condiciones técnlest gue permiten darle cual-
piler tencencla que remslte apropiads, de mexlo gue s podible 1o adeptacidn a cunlquier
M e scumulacisa sin que se dé una tass de beneficlo decrociente.
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i i i de los efectos que
que no surja un conflicto entre un mynmadn e
tiene un Progreso Con un sesgo en términos de la tasa de h;:dm
y de la relacién capital/renta, y un enunciado en términos de nues-
tras cuatro proposiciones. Al :
Todo aifo :;:mreﬁcre al andlisis de las participaciones relativas
bajo condiciones de pleno empleo. Pero el pleno empleo es un pos-
tulado, no un resultado de la teoria. Bajo diversas circunstancias, el
grado de monopolio puede resultar demasiado elevado —o la fuerza
de negacién demasiado débil— para permitir ¢l pleno empleo con la

tasa de inversién que dicta el impulso animal de los empresarios; s

i i i i del crecimiento
posible que la acumulacién no logre seguir el ritmo
de la oferta efectiva de trabajo, o puede darse el caso de que los

obreros cuenten con una fuerza de negociacién tan poderosa que.

se genere una inflacién disruptiva. La teoria sélo comienza a resultar
interesante cuando falla.
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Capital, técnica y partes relativas®

En la actualidad se suele considerar que el capital productivo
esti formado primordialmente por maquinaria; se han descartado
nociones anteriores formuladas en términos de la divisién de la pro-
duccién en fases, o de los salarios adelantados por el patrono al
uhrero sin que hayan sido reemplazados por otros. No es dema-
slado tarde para comenzar desde el principio e intentar desarrollar
un conjunto integrado de conceptos que permitan discutir la acumu-
licién y la transformacién técnica.

Antes de poder iniciar el andlisis de la acumulacién deberfan con-
slderarse tres grupos bastante distintos de problemas referentes al
cipital.

1} La opcién con que se enfrenta un productor individual en
cuanto a la forma en que deberia materializarse una inversidn. (Las
funciones de produccion ex amie.)

2) El efecto, para el conjunto de una economia, del hecho de
jweer una mayor o menor cantidad de capital, cuando no varfan las
emds circunstancias. (Las proporciones ex post de los factores.)

3) La reaccién de una economia ante una evolucidn del cono-
tlmiento técnico. (Acumulacién y progreso técnico.)

Aqui se discuten estos problemas a base de comparar posiciones
‘eitacionarias, en una serie de modelos sumamente simplificados.

¥ Hae artfculo no ha sido publicado con anteriotidad. Lo eseribl con el propdsita
M aclarar mis propies fdeas respecto @ alginos puntos tefricos fundamentales.  Espero
A ne tendrd efectos opuestos en el caso de los demds,
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Postulamos la existencia de este tipo de equilibrio en vistas al
glercicio, y no pretendemos atribuirle ningdn origen histérico plau-
wible,

Introduccidn

Supuestos generales destinados a s_impiffi.ca_r. Se trata 1de mﬂﬁ
economia capitalista, de libre competencia, dividida en dos clases, =
la cual los salarios y los beneficios absorben toda la renta. No exis
gobictno ni comercio exterior, ¥ la tierra es un bien gratuito. Emﬁml
una fuerza de trabajo constante y homogénea. El dinico output
¢s una mercancla homogénea, que denominaremos Lrigo, siguiendo
la tradicién cldsica. El clima es tan propicio que ‘puede -:me_:cham:e-
trigo durante todo el afio. El periodo de gestacién del trigo €8
apreciable y los trabajadores se ven obligados a empleatse a ur;
capitalista a cambio de salarios, pues no pucdf.:n mantenerse por s
solos durante el petfedo que media entre la siembra }I'rllr’l mae«:ha
Todos los salarios se consumen de inmediato al scr_rmbu!ns -_~I+:|:¢
trabajadores no ahorran—. Existe apropiacién de la tierra, pero -::ada.
capitalista puede utilizar la extensién que desee sin pagar nada. Togﬂ
las posibles economfas de escala internas se consiguen con una redu-
cida tasa de output; ningiin capitalista produce con una tasa mfﬂm;_ _
a la 6ptima y no existen economias de escala generales para el
conjunto de la economia, de modo que ?r«_mrnlaceu unos rendimientos. _
constantes, tanto para ¢l capitalista individual como para el output

1- - Il
mmLa unidad de empleo es un equipo de trabajadores de dlmm-
siones minimas que permite gozar de todas las a?anumias de h«
division del trabajo. El output dr1 un eguipo se imputa a tanlo

ita a los trabajadores que lo componen, .
P“Siépcnlculan todos l]ns valores y se hacen todos los negocios en

términos de trigo.

Condiciones de ecomomicidad. El equilibrio estacionario implica
ijue los capitalistas estin manteniendo intacto el capital debido a que
¢l nivel de renta, el valor del capital y la tasa esperada de beneficios
pobire la inversién son tales que aquéllos se contentan con permanecer
eh I situacién en que se encuentran. Esto debe ser cierto en todos
y cada uno de los casos, vy no s6lo cuendo se trata de individuos re-
presentativos (pues si unps cconomizasen mids que los otros se
producirfa una progresiva concentracién de riqueza, incompatible
ton el equilibrio plenamente estacionario.)

MNuestro segunde grupo de problemas nos exigird comparar econo-
mins —en equilibrio estacionario— con las mismas condiciones téc-
nleas v con valores de capital distintos; debemos postular por tanto
unn diferencia apropiada en las condiciones de economicidad.

Il tercer grupo nos exigird la comparacién entre posiciones con
gondiciones técnicas distintas y las mismas condiciones de economi-
¢ldad, Elle no es sencillo, ya que las condiciones de economicidad
son también complejas. A fin de que el anilisis resulte manejable, las
dlvidiremos en tres casos simples independientes.

1) En un tipo de caso, supondremos que la acumulacién es una
funcién de la renta de los capitalistas y no se ve afectada por la tasa
e beneficio o el valor del capital. Pero si postulamos que éstos
phorran e invierten una parte de cualguier incremento de la renta
por encima de la que gozaban en la posicién de equilibrio, entonces
N incremento casual de los ingresos desencadenaria un proceso de
meumulacidn que proseguirfa indefinidamente sin que se alcanzase un
Buevo equilibrio estacionario.! Preferimos un postulado alternativo,
hastante distinto del concepto convencional de una funcién de la
propensién al consumo. Postulamos que los capitalistas tienen idea
pubire cuil es el nivel adecuado de renta, v no tienen interés en
Wimentarlo, Conservan la cantidad de capital que les proporciona dicha
penta; cualquier prosperidad casual se disipa en consumo inmediato.
Por tanto, sean cuales sean las condiciones técnicas, la renta neta
e los capitalistas no varfa.

2) En el segundo tipo de caso, los capitalistas sélo reaccionan
fiente al nivel de la tasa de beneficio que se anticipa. Tienen una
.H" sobre cudl es la tasa de beneficio adecuada, independientemente

Condiciones estacionarias. Deseamos postular condiciones esta=
cionarias con pleno empleo. Ello implica que existe un stack dti
capital suficiente para emplear todo el trabajo disponible. Los capi-
talistas mantienen intacto el stock existente, sin realizar un shotro o
desahorro neto. i

En la situacién de equilibrio que tomamos como punto de partida
de nuestros andlisis, las ecuaciones forman un cfreulo C‘.‘!l‘l‘j]du. El tipo
de salarios permite que, dado el valor en trigo del capital en_eth;
tencia, éste emplee todo el trabajo, y los capitalistas van manteniendo
dicho stock de capital con la renta que les deja ese tipo de ERIBII.I::I.!E
La cantidad de capital que los capitalistas estin dispucstos a manté-
ner cuando cuentan con dicha renta, hace posible emplear todo el

trabajo con ¢l tipo de salarios que les permite contar con ella. RO ks sdelae, p. 207,
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de 1a renta y del valor del capital en existencia. Si la cf_ici_enciq
marginal de la inversién supera dicho nivel, contindian invirtienda -

hasta que se reduzca al nivel apropiado. Por tanto, en todas las
posibles posiciones se da la misma tasa de beneficio. _
3) En el tercer tipo de¢ caso, los capitalistas sdlo reaccionan

frente al valor del capital, Tienen idea sobre qué valor de capital

desean poseer. Cuando su riqueza total supera © no alcanza la canti-
dad deseada, desahorran o ghorran hasta que llegue a esa cifra.

Naturalmente, no debe tomarse en serio esta versién de las cons 1
diciones de economicidad dentro del contexto del andlisis de la

acumulacién, S6lo nos es necesaria para simplicar el andlisis de las
transformaciones técnicas.

Produccion en equilibrip. Cada capitalista opera una unidad

productiva en equilibrio que produce una tasa constantc de output

mensual. Inicialmente, dicha unidad fue construida mediante una

inversién mensual hasta que llegé ¢l momento en que comenzé 4

salic un flujo uniforme de output, A partir de :ntﬂuccs,‘cesﬁ la 113:-
versién neta y una tasa constante de desembolso produ]? un flujo.
constante de output. A partir de entonces, cesé la inversion neta ¥
una tasa constante de desembolso produjo un flujo constante de
output, manteniendo intacto el capital invertido. Esta inversién tuvo.
Jugar en el pasado. En la situacién estacionaria, el flujo mtrnsu‘ll de
costes y output y ¢l valor del capital llevan largo tiempo siende
constantes, y se espera que contintien asf. (No obstante, algunos ea=
pitalistas pueden poseer mds capital del que operan y otros pueden’
operar con fondos prestados.) ' 1

El output per cépita, el salario per cdpita, la duracién del inters
valo que media entre el pago de los salarios y la percepcién de
ingresos, a distribucién en el tiempo de los pagos que deben re
zarse durante este intervalo y la renta de un capitalista por trabajador
empleado, son todos hechos con una existencia objetiva. Una forma
particular de expresar estos hechos es a través de un valor de
capital y una tasa de beneficio de equilibrio, y derivan de dos
ecuaciones que adoptan la siguiente forma cuando no existe un cis

pital fijo:

1) Cuando K es el valor del capital que posee un capitalista
y r la tasa de beneficio, entonces rK es la renta del capitalista.
2) K es igual al interés compuesto con el tipo r sobre cada
cantidad pagada en concepto de salarios durante el intervalo que
media entre ¢] momento en que fue pagada hasta ¢l momento en
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(ue se percibe la cosecha —con un capital fijo se introduce una nueva
complicacién, pero sin diferencias de principio?

Fsta tasa de beneficio es igual a la eficiencia marginal de la
Inversién, en el sentido del rendimiento que perderia un capitalista
individual si retirase una unidad de finanzas de la inversibn —la
(ue se requiere para mantenet empleado un equipo de trabajaderes,
pongamos por caso—. También es igual —bajo un equilibrio sin ries-
yos— al tipo de interés que debe pagarse sobre una cantidad de
finanzas tomada a crédito, y que el capitalista que emplea sus pro-
plos fondos contabiliza como un elemento del coste.

Primer modelo:
Sector dnico, técnica sinica

El caso mds simple posible es aquel en el cual la dnica inversidn
fecesaria para establecer una unidad productiva es el pago de sala-
tos —podemos imaginar que el trigo se siembra por si mismo, y que
on sus ratos libres los trabajadores se fabrican las herramientas que
necesitan, con materiales gratuitos. El capital consiste, entonces, en
un fondo de salarios. La duracidn del perfodo de gestacién del trigo,
entre cosecha v cosecha o siembra y siembra, en cualquier parcela de
terreno, viene dada por la naturaleza, y otro tanto sucede con la
distribucién en el tiempo de las diversas operaciones que deben
realizarse durante el perfodo de gestacidn, El producto por mes y
tribajador —la parte de la cosecha que debe obtenerse en un mes
dividida por ¢l niimero de hombres empleados— «menoss el salario
por hombre-mes es el beneficio por trabajador, v la renta de cual-
quier capitalista es igual a esta cantidad de trigo multiplicada por el
mimero de trabajadores empleados con el capital que posee dicho
capitalista. La inversidn requerida para emplear un hombre depende
en parte del perfodo de gestacidn —el cual determina la duracién
ilel periodo de espera desde el momento en que se inicia la inver-
ulén hasta la primera cosecha—, en parte de la distribucién, en el
tlempo, de los pagos por empleo de trabajo durante dicho periodo
wla cual influye sobre la cantidad de salarios avanzados por el capi-
talista antes de que se obtenga la primera cosecha—, v en parte
fle los intervalos con que se pagan los salarios —lo cual determi-
i cuinto trabajo anticipa el trabajador antes de recibir el primer
wlario,

4. Vénsc mbs adelante, p. 197,
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Con este modelo, en ¢l cual el trabajo es el finico factor de
produccién empleado y la distribucién de las actividades en el tiempo
viene establecida por la naturaleza, es ficil resolver los dos primeros.
grupos de problemas. 1) El capitalista individual emplea simple-
mente ¢l método de produccién que maximiza el output per cipita.
2) Una comparacién entre economfas con distintos valores totales de
capital sélo permite llegar a la conocida proposicién clisica segtin la |
cual —con unas condiciones técnicas dadas— un valor de capital
mds elevado va asociado a un tipo de salarios mis alto y a una
tasn de beneficios mds baja? )

El tercer grupo de problemas —el efecto del progreso técnico—-
resulta bastante complicado incluso con este modelo. Lo enfocaremos
imaginando que en una economfa que lleva cierto tiempo en una
situacién de equilibrio estacionario tiene lugar un perfeccionamiento
repentino y definitivo del conocimiento téenico. Consideramos enton-
ces la nueva posicién de equilibrio estacionario que se supone se.
aleanza con cada uno de los tres tipos de condiciones de economici-
dad. (Desde luego, no se pretende que ello corresponda a ningtin tipo.
de episodio histérico posible; se trata de un mero ejercicio analftica
destinado a aclarar los conceptos.) {

Un invento destinado a reducir la espéra. El primer caso a con-
siderar es el descubrimiento de una variedad de trigo que madure
en menos tiempo, sin que varfe el output per cdpita o la distribucién

3. K. C. O. Matthews propuso el sigulente enunclado formal del Primer moe
lo:

ﬁi’ = capital, W = salaclo’ mensual por trabajador, @ = cutput mensual | rotal

tode el medido en trige, r = tass de beneficio mensual porcentual, N = empled.

Entonces [enemds que: |

1}  El-output se divide entre salarios y beneficios: k

Kr + WN =0 DR d e e R B D

2} Bl capital ea fgual a un mikiplo de la ndmins de salarios: .

K =N . 1-[1_1-

sietidn & una constante que depende del perfodo de gestacidn v del patrdn  temparsl
de loa pagoy de salbarios en ¢l curso del mismo. Sustituyends en (1) ¥ (2) tendremos

en el tiempo de las fases de produccién durante el perfodo de ges-

tucicn.,

1) Renta constante de los capitalistas. En caso de que en la nue-
vii posicidn estacionaria la renta total de los capitalistas sea la
misma que en la fecha base, tampoco varfa la ndmina de salarios
«puesto que no ha variado el empleo ni el output per cdpita—.
Ill fondo de salarios se reduce proporcionalmente a la abreviacin
el periodo de gestacién y la tasa de beneficio sobre el capital
fesulta correspondientemente mds elevada. Los fondos que resultan
siperfluos debido al nuevo proceso de produccién simplemente se
han evaporado.

Podemos explicar lo ocurrido del modo siguiente: Durante el
petfodo de transicién, los capitalistas gozaron de unos ingresos supe-
tlores a los normales y consumieron el excedente. Originariamente,
¢l intervalo que mediaba entre la siembra y la cosecha en una
rcela de terreno era de diez meses, pongamos por caso, y con
i nueva semilla es de nueve meses. La nueva linea fue desplazando
gradualmente a la antigna. Un capitalista concreto aiin habrd estado
pinpleando la antigua semilla en encro, pero en febrero siembra la
nueva. En octubre se cosecha la parcela sembrada en enero y tam-
bién ha madurado la parcela sembrada en febrero, que antes hubiera
eatudo a punto de cosechar en noviembre. El capitalista paga los
mismos salarios que antes y él mismo consume el trigo suplemen-
firio. De este modo, se consume el capital ahorrado por la innova-
¢lifn v la renta del capitalista se mantiene al nivel adecuado.

2) Tasa de beneficio constante. Cuando la tasa de beneficio es
Iy misma en la nueva posicién que en la fecha base, el fondo de
sularios se ha reducido en una proporcién inferior que en el caso
interior y la renta de los capitalistas ha disminuido,

Considerando el mismo ejemplo anterior, al comprobar que —so-
hre ln base del tipo de salarios existente— la inversidn presenta una
eliciencia marginal superior a la que tenfa con la antigua tasa de

bheneficio, el capitalista que obtiene una cosecha suplementaria en

K Oetubre desea ampliar sus operaciones empleando mds hombres. Pero

B 2 Diros capitalistas se encuentran en el mismo caso. La competencia

: !:r el trabajo hace subir el tipo de salarios hasta el punto en que

e i eficiencia marginal ya no es mayor que antes. El output total
K b

unl no varia. Los trabajadores reciben mds y los capitalistas menos
¢ en la fecha base, pero no en una proporcidn tan importante como
i ¢l primer caso; la reduccién del fondo de salarios, a conse-
Aencia de la abreviacién del perfodo de gestacidn, ha quedado com-

En el caooen que las comdiciones de economicldad sdlo dependen de la renta de
los - capitalistas, o equilibeio estacionarle con pleno empléo o8 mern carambola, Cians
do dependen de In tisa de beneficlo o del valor de copital, parn cada valor de r existe
una posicidn de equilibeio determlnada,
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pensada en parte por el incremento que ha tenido lugar a mnsetucﬁi",

cia del aumento del tipo de salarios.

3) Valor de capital constante. Cuando el valor de capital es

igual en la nueva posicién y en la fecha base, el tipo de salarios
es mds elevado y la tasa de beneficio mds reducida.

Puede explicarse la transicién del modo siguiente: Los capi-

talistas consideran que lo adecuado es reinvertir todos los fondos
que quedan disponibles debido a la abreviacién del periodo de

gestacién. En octubre, cuando se obtiene la cosecha suplementaria, -

el capitalista intenta invertir en el empleo de mds trabajo el excedente

que le queda una vez realizado su consumo normal. La competencia

por el trabajo resulta mds acusada que en el caso anterior y el tipo
de salarios va aumentando hasta que el fondo de salarios tiene el .'
mismo valor que antes. La tasa de beneficio es mds baja que en la
posicién inicial. El alza de salarios y Ia reduccién de la renta de los
capitalistas han sido mds acusadas que en el tltimo caso, en el

cual la tasa de beneficio era constante.

Ex hypotbesi, ¢l valor conjunto del capital en términos de trigo

es el mismo que en la fecha base, antes de que se realizase la inno-
vacién. Pero el concepto de capital constante no carece de ambigiie-
dades. Ha disminuido el poder adquisitivo de este capital respecto al
trabajo y la proporcién de rendimiento que éste proporciona. Hemos
partido del supuesto de que cada capitalista individual ha mante-
nido constantes sus inversiones primordiales en términos de trigo,
y el valor total del capital no ha variado en este sentido. Es posible

que, considerados colectivamente, los capitalistas tengan motivos para

lamentar lo sucedido, pero individualmente no pueden remediarlo,

Un invento destinado a aumentar la productividad. Consideremos
ahora un caso en el cual el perfodo de gestacién del grano y la dis-
tribucién de las operaciones en el tiempo permanecen constantes y
determinados por la naturaleza, pero se obtiene una nueva variedad
de trigo que proporciona un output mayor por equipo de trabajadores
empleados,

1) Renta de los capitalistas constante. Cuando la renta de los

capitalistas es igual en la nueva posicién que en la fecha base, parte
del trabajo queda desocupado. El output per cdpita es mayor, de
modo que si el salario es constante, cada capitalista obtendrd la misma
renta con un numero inferior de trabajadores. Si los salarios bajan
debido a la influencia del desempleo, éste aumentard alin mds. Puesto
que, en este caso, los capitalistas no incrementa su propio consumo

nl aumentan el tipo de salarios —lo que les supondria aportar mds
fondos para un fondo de salarios mayor—, la productividad adicional
se desperdicia y resulta imposible el equilibrio con pleno empleo,

2) Tasa de beneficio constante. Con el tipo de salarios vigente
en la fecha base, la eficiencia marginal de la inversién era mds ele-
vida después de la innovacién que con la antigua tasa de beneficio.
los capitalistas, cada uno de los cuales procura aumentar su escala
ile operaciones durante el periodo de transicién, hicieron subir el
llpo de salarios hasta el punto en que la tasa de beneficios no era
superior que antes, Puesto que ahora el fondo de salarios ha aumen-
tndo en la misma proporcién que el tipo de salarios, y la tasa de
heneficios es constante, no han variado las participaciones relativas
tle trabajadores y capitalistas en el nuevo producto, mds grande. El
tipo de salarios ha aumentado en la misma proporcién que el output
per cdpita.

3) Valor de capital constante. Cuando se mantiene constante el
vilor de capital, el tipo de salarios es constante y todo el producto
adicional es percibido por los capitalistas; ha aumentado la tasa de
heneficio y ha disminuido la participacién de los salarios en el
valor del producto.

Progresos parciales, Hasta aqui hemos considerado progresos del
conocimiento que permiten una nueva técnica particular claramente
siperior a la antigua. Podria darse el caso de que un descubrimiento
milo permitiese aumentar el output per cdpita a expensas de intro-
tucir un perfodo de gestacién mds prolongado. La tasa de beneficio
vigente determinarfa si merecia la pena aprovechar este descubri-
miento o no. En la segunda posicién existe una opcién entre técnicas,
y ha aparecido una funcién de produccién rudimentariaf

Si la situacién es tal que seria posible aumentar el beneficio por
unidad de capital adoptando el nuevo perfodo de gestacién mds pro-
longado, los capitalistas comienzan por despedir algunos trabajadores
y dedicar los fondos que asf quedan disponibles a prolongar el
perfodo de gestacién, Entonces, los salarios presentan una tendencia
i la baja.

d, Es habital considerar todas las posibilidades técnicas representadas en una
funcldn de produccidn como algo va en existencia, y dar por sentado que los nuevos
descubrimientos s6lo  consisten en  perfeccionamientos  bien definides que hacen obso-
lota 1o funcién de produccién preexistente. Pero cs evidente que esta distincidn es
Wdglen, La distinci6n entre avances parciales y reales no una cuestidn de saber
WAl incorpora la técnica mds nueva, sino de determinar cudles resultan preferibles in-
Wependicntemente de la tasa de beneficio, v cudles sélo se elegirin con determinadas

| fasan de beneficia.
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Si la tasa de beneficio no varfa cuando tampoco varfa el tipo
de salarios, Ja nueva técnica y la antigua resultan igualmente renta-
bles con el tipo de salarios imperante, y el capital adicional reque-
rido para emplear un equipo de trabajadores durante el perfodo de
gestacién méds prolongado queda compensado exactamente por el

primer tipo de economicidad —que determina una renta de los
capitalistas constante— resulta cada vez menos plausible; y el tercer
tipo —valor de capital constante— resulta cada vez mds ambiguo,
Desarrollaremos el resto del argumento en términos del caso en el
cual la tasa de beneficio permanece constante, y sélo indicaremos

output adicional que se puede obtener. ' las consecuencias que siguen cuando no es asi.

El caso limite entre un progreso patcial y uno real es aquel en
el cual la nueva técnica resulta preferible con cualquier tipo de sala-
rios mayor que cero. :

La sucesién de descubrimientos parciales que han permitido pro-
gresos parciales constituye la funcién de produccién que discutiremos
en términos de otros modelos. 1

Segundo modelo:
Sector dnico, técnica variable

Input variable. Introduciremos en el modelo otro factor, bajo la
forma de bienes de capital. El perfodo de gestacion y distribucién
de las operaciones en el tiempo siguen viniendo dadas por la natu-
ml_c:m, pero la semilla debe obtenerse a partir de la cosecha, y
existen unas condiciones técnicas tales que el hecho de que se emplee
mayor cantidad de semilla por hombre empleado representa un mayor
output por trabajador. (Puesto que la tierra no cuesta nada, es
posible suponer que un equipo de trabajadores puede operar sobre
un terreno més o menos extenso, de acuerdo con la cantidad de
semilla de que disponga.)

f‘idc_mﬁs del fondo de salarios, existe ahora un stock circulante
de semilla que se va recuperando continuamente de la cosecha para
ser sembrado de nuevo. :

Existe una funcién de produccién en términos de semillas y tra-
bajo como inputs, y de trigo como output. A partir de determinada
proporcién de semillas respecto al trabajo, prevalecen rendimientos
decrecientes, en el sentido de que un incremento de la semilla con
una cantidad dada de trabajo empleado determina un incremento pro-
porcionalmente mds reducido de la tasa de output de trigo.

(Puede considerarse que la funcién de produccién es el resultado
de descubrimientos pasados que han permitido progresos parciales
los cuales han quedado archivados a fin de ser utilizados cuandc:
resulte conveniente de acuerdo con los precios de los factores.
l,jn verdadero progreso supera todas las posiciones de la antigua
bien el cardcter técnico de la innovacién establece una cierta tens funcién de produccién, de modo que ya no merece la pena conservar
dencia respecto al sentido que adoptard la variacién de las partidi- los archivos que representan la antigua «situacién del conocimiento
paciones relativas, lo que de hecho suceda con las mismas no depend& técnicox. )
sélo de factores técnicos, sino también de lo que suceda con la
acumulacién de capital durante el proceso de adaptacién a la trans-
formacién técnica.

A medida que vamos complicando los sucesivos modelos, el

l

Partes relativas. Este primer modelo, de una simplicidad austera, -
ya nos permite ver las lineas generales del andlisis de las partes
relativas. Ante todo observamos que —con los tres tipos de menta-
lidad de los capitalistas que estamos estudiando cuando la innova-
cién abreviaba el perfodo de gestacién, la participacién relativa de los
salarios en el output era constante en el peor de los casos —cuando
se consumfa el capital sobrante—, y aumentaba en los otros dos.
Cuando la innovacién aumentaba el output por trabajador, la parti-
cipacién relativa de los salarios era constante en el mejor de los
casos —cuando era constante la tasa de beneficio sobre el capital—,
y disminufa en los otros dos. Esto es lo que debiera suceder de
acuerdo con los conceptos morales neocldsicos, puesto que el primer
tipo de innovacién hace que el capital resulte menos necesario para
la produccién, por asi decitlo, y el segundo tipo hace que resulte
menos necesario el trabajo. El primer tipo de innovacién corresponde
a la clase que puede calificarse adecuadamente como «economiza-
dora de capitals, y el segundo a la «economizadora de trabajo». Del
mismo modo, los perfeccionamientos parciales que amplian las posibi-
lidades de substituir el trabajo por capital tienden a incrementar la
participacion de los beneficios en el output, y los que presentan un
cardcter inverso tienden a reducirla. ¢

Nuestro modelo simple también nos permite comprobar que, st

Eleccién de la técnicu. Se supone que el capitalista individual
(ue se enfrenta con un tipo de salarios dado y un tipo de interés
Vigente escoge la técnica de produccién —esto es, Ia proporcién entre
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semillas y trabajo— de forma que quede maximizado el beneficio a
obtener de una inversién de fondos dada. Adapta las proporciones
de los factores de modo que seria imposible aumentar el beneficio a
obtener de una inversién de fondos dada a base de dedicar mayor
parte de la misma al fondo de salarios —empleando mds trabajo
con el tipo de salarios dado— y una cantidad correspondientemente
inferior al fondo de semillas o viceversa.

Esto significa que los productos marginales de los factores son
proporcionales a los costes que representa el emplearlos. El coste
que representa el empleo de una unidad de trabajo es la némina
mensual de salarios por equipo «mds» el interés sobre el correspon-
diente fondo de salatios; el coste por unidad que representa el
empleo de semilla es una unidad sembrada por mes «mds» el interés
sobre el correspondiente fondo de semillas. Cuando el producto
marginal de cada uno, con una cantidad dada del otro, es igual a
su coste, resulta imposible reducir el coste de un output dado —0
aumentar el beneficio a obtener de una inversion dada— a base
de alterar las proporciones en due se€ combinan los factores. Por
consiguiente, las condiciones técnicas junto con el tipo de salarios
y la tasa de beneficio determinan la combinacién a elegir.

La cosecha —esto es, el output bruto— mensual por equipo es
una cantidad de trigo que es igual al salario mensual por equipo

«mds» el interés sobre el fondo de salarios correspondiente a un
mes —cuya suma es igual al producto marginal del trabajo—, «mds»

la semilla empleada mensualmente multiplicada por su producto mar-
ginal. (Esto satisface las condiciones del teorema de Euler.)
El output neto por equipo es la cosecha mensual menos una

cantidad de trigo igual a la cantidad de semilla de la que éste se

obtuvo. El output neto es igual al salario «mds» el beneficio por

equipo, siendo este tltimo igual al interés sobre los dos fondos que

constituyen el capital de explotacién.

En este caso particular, en el cual el output y el input se

componen del mismo matetial, careceria de sentido hablar de «output
neto fisico», pero, en general, dicha expresién se contradice. Las
condiciones fisicas —técnicas— de produccién deben describirse nece-

sarlamente en términos brutos, en tanto que la reduccién a cantida-

des netas debe efectuarse en términos de valor.

Cuando el output per cdpita presenta una variacién continua
paralela a la de la semilla per cépita, existen dos técnicas de pro-

duccién que resultan igualmente rentables con un tipo de salarios y
un tipo de interés dados —una de las cuales supone el empleo de un
poco mds de semilla por equipo de trabajadores que la otra y rinde
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exactamente el output suplementario necesario para pagar con el tipo
de interés vigente la semilla suplementaria.

Cuando la funcién presenta discontinuidades perceptibles, es
posible que con un tipo de salarios dado sélo sea posible que se
elija una de las combinaciones, y en vez de formular la condicién
de coste minimo en términos de la igualdad entre el producto mar-
ginal y el coste del factor, debemos decir que el producto marginal

;cncr es menor que» el coste que supone emplear una unidad del
actor.

: La relacién capital-trabajo. A fin de comparar puntos de la fun-

cién. de produccién en los que rigen distintos tipos de salarios, es
preciso comparar dos economias con condiciones técnicas idénticas
que han alcanzado un equilibrio estdtico con tasas de beneficio dis-
tintas, cada una de las cuales cuenta con el valor de capital adecuado
4 su posicién. (Ello implica que presentan condiciones de economi-
cidad distintas.) La que presenta el tipo de salarios mds elevado cuen-
ta con la tasa de beneficio y tipo de interés mds reducidos. Un tipo
de salarios mds elevado tiende a aumentar el coste que supone el
empleo de trabajo respecto al de semilla y, por tanto, tiende a incre-
mentar la cantidad de semilla utilizada per cipita.
' Es preciso considerar también el efecto que ejerce el tipo de
interés mds reducido sobre las proporciones en que se emplean los
factores, Un interés mds reducido disminuye el coste que supone el
umplm.de una unidad de cada, pero no los afecta en la misma
proporcién. La relacién entre el fondo de financiacién requerido
para emplear una unidad de un factor y el desembolso mensual efec-
tuado para ello depende de la distribucién de los pagos en el tiempo
durante.el perfodo de gestacién y, en general, éste serd distinto para
el t{'abajn y para la semilla. (Por ejemplo, podemos suponer que la
semilla se emplea toda simultineamente poco después de la cosecha
en tanto que el trabajo es utilizado durante todo el ciclo de Cultivcn:
tal vez con un punto culminante durante la cosecha.) Cuando la
proporcidn es superior en €l caso de la semilla que en el del trabajo
¢l efecto de un interés mds reducido refuerza el efecto de un tipc;
de sal?r_ios més clevado —en el sentido de que aumentan las semillas
per cdpita—, y lo mitiga en el caso contrario.

*La diferencia en la proporcién de los factores serd aquella nece-
saria para alterar sus productos marginales relativos proporcional-
mente a la diferencia entre sus costes relativos, Puede expresarse
esto en términos de la elasticidad de substitucidn entre trabajo y
semillas. El capital por trabajador empleado es mayor en la posicién
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en la cual el tipo de salatio es mds elevado, debido a que el fondo ]
de salarios es mayor, y también a causa de que se utiliza mds semilla
por trabajador empleado. La clasticidad de substitucién entre se- =
millas y trabajo contribuye a determinar la diferencia en la relacién
capital-trabajo, pero lo que mds influye es simplemente la propia dife-
rencia de salarios.

TH

)
Introduciremos ahora una nueva
condicién técnica. Con cualquier cantidad dada de semilla por equipo
de trabajadores, la cosecha serd tanto mayor cuanto mds tiempo s
tarde en segarla. A fin de encontrar la técnica més rentable, con
cualquier tipo de salarios y cantidad de semilla dados, los capita-
listas escogen la duracién del perfodo de gestacién, con lo cual la
cosecha suplementaria, obtenida gracias a esperar la (ltima unidad

A U
de tiempo, cubra exactamente el coste suplementatio del interés sobre
los fondos implicados. (Este es

el caso elaborado por Wicksell en

términos de un bosque maderero.)
Cuando las operaciones present

Periodo de gestacién variable.

an una distribucién en el tiempo
variable, un tipo de interés més reducido hace que resulten preferi-
bles las técnicas que requieren una mayor preparacién en las prime- -
ras etapas. El anilisis de este caso resulta muy complicado y, des-
pués de esta breve indicacién, prescindiremos de ¢l postulando
que cualquier variacién de la dutacién del perfodo de gestacién tiene
lugar sin que se altere la distribucién de las operaciones en el
tiempo.

Si la funcién de produccién presenta una variacion continua
en la dimensién cotrespondiente al perfodo de gestacién, asi como en i
la dimensién cotrespondiente a las semillas por equipo, en general,
existen cuatro técnicas que resultan igualmente rentables con cual-
quier tipo de salarios y tipo de interés particulares, las cuales =
corresponden a dos perfodos de gestacién y dos cantidades de
semilla. '

Si se comparan posiciones de equilibrio con condiciones de econo- =
micidad distintas y las mismas condiciones técnicas, la que presente el
tipo de salarios més elevados tendrd el perfodo de gestacién mds
prolongado, asf como la mayor cantidad de semilla por equipo em- |
pleado y, por tanto —por tres motivos—, el mayor valor de capital
per cdpita.
ntos neutrales y parciales. Un progreso del cono< =
de la productividad. Puede |

cién de produccién. Es

¥

& . |
Perfeccionamie
cimiento técnico permite un aumento
considerarse que desplaza hacia arriba la fun
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posible que al mismo tiempo que la desplaza hacia arriba altere la
lorma de una o ambas de sus dimensiones. Una innovacién que
flumente el output per cdpita en la misma proporcién para cada rela-
tlon entre semilla y output; que aumente el output per cdpita en
I.‘nlrnmnm proporcién para todas las duraciones del periodo de gesta-
clon; y que no afecte la distribucién en el tiempo de los pagos reali-
HII!IIIH durante el periodo de gestacién, desplaza hacia arriba la
funcion de produccién sin alterar su forma, Este tipo de innova-
eldn es r.:mnom'{za-::lnra de trabajo y neutral respecto al capital.

Il.nfw innovaciones que aumentan el output per cdpita en una pro-
porcion mayor cuando la semilla per cdpita es mds considerable o el
petiodo de gestacién mds prolongado, presentan una tendencia al
wonsumo de capital; determinan que para producir un output dado
tesulte mds preferible que antes substituir el trabajo por capital. El
pio extremo de una tendencia al consumo de capital —que taml;rién

;-u el caso limite entre los perfeccionamientos parciales y los rea-
h . i z A 1

¢ u aquel en el cual el output per cdpita no aumenta mds que
proporcionalmente a la semilla per cdpita. A la inversa, la innova-

Uldn presenta una tendencia a la economizacién de capital cuando el
gutput per cdpita aumenta en mayor proporcién en la parn;: inferior
:Im* en la parte superior de cada coordenada de la funcién de pro-
Wieidn. El caso extremo de una tendencia hacia la economizacién de
tipital es aquel en el cual se reduce la semilla por unidad de output
# se abrevia el periodo de gestacibn —como en nuestro prime;
tjemplo—, en tanto que no varfa el output per cdpita.

A fin de identificar la tendencia de un conjunto de innovaciones
#4 posible recurrir al caso en el cual la tasa de beneficio es igual e!::
Wby .|msicic:nes de equilibrio. Entonces, cuando se ha riiizadu
Wi conjunto de innovaciones neutral, el tipo de salarios ha aumen-
il en la misma proporcién que el output per cdpita, el fondo de
witlirlos por trabajador y la semilla por trabajador ha’n aumentado
8l lo misma proporcién que el output por trabajador, y la relacién

~ Bupltal-producto es constante. Una tendencia en un sentido respecto

A tnn variable de la funcién de produccién combinada con una ten-

:-lllm'in opuesta respecto a la otra puede considerarse neutral siempre
¥ Cuando el efecto neto sea tal que la relacién capital-producto perma-

i

th constante, cuando se mantiene constante la tasa de bene-

bl - W
Cunndo las innovaciones presentan una tendencia a la economi-

Weldn de capital, con una tasa de beneficio constante, el tipo de

{ '|llll.‘lm ha :111.|neE1tasin mds que proporcionalmente al output per
Wljpitn y ha disminuido el capital por unidad de output. Una ten-
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dencia al consumo de capital significa que el tipo de salarios ha
aumentado menos proporcionalmente que el output per clipita y que
ha aumentado ¢l capital por unidad de producto. [ i

Esta definicién, en términos de lo que suced_cr[& si la tasa de
beneficio fuese constante, no es una redundancia, puesto gue €8
posible describir las caracterfsticas técnicas ds_e las innovaciones en
términos puramente técnicos, Las caracteristicas 1o dependen  de
la tasa de beneficio. Considerar la relacién Cﬂpﬂ“ﬂl—p::‘.klluc‘tu con una
tasa de beneficio constante no es una forma de defini los diversos
tipos de innovacién, sino tan sdlo un método conveniente para clasi-
Emﬁ%?:dln se sigue de inmediato que, en un caso en el cuai la tasa
de beneficio sea realmente constante, la parte de los salarios aumenta
o disminuye de acuerdo con lo acentuada que sea la tendencia a la
economizacién o al consumo de capital. Debe observarse que la ten-
dencia se expresa en términos de la relacién capital-producto. La
relacién capital-trabajo no oscila necesariamente en el sentido de
la tendencia.

Tercer modelo: _
Dos sectores, técnica variable

Eauivo de capital. Introducimos ahora el capital fijo. A fin de
mmpfe?f la pmguccién del trigo destinado al consumo, éste debe
ser convertido en harina en molinos de viento. Los trabajadores de

este sector no emplean ningdn equipo proporcionado por los capita-

listas, de modo que en este sector el capital consiste silo en un
fondo de salarios.

En la fecha base, con la economfa en equilibric estacionario,

existe un stock de molinos de viento con una composicién por eda-

des en equilibrio, la cual se mantiene continuamente intacta me-
diante sustituciones. La diferencia relevante entre el capital fijo y
el activo reside en la distribucién en el tiempo de las fases a través

de las que se alcanza el estado estacionario. Cuando sélo tenemos

capital activo, el proceso se completa en gl curso de un solo pe-
riodo de gestacién, y se comienza a disfrutar plenamente el pro-
ducto una vez ha finalizado el primer perfodo de gestacién. En el
caso de los molinos de viento, una parte del producto final co-
mienza a disfrutarse en cuanto funciona el primero de ellos; éste
contribuye a financiar la construccién del siguiente, bajo forma de

fondo de amortizacién, y asi sucesivamente hasta que se ha formado
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un stock en equilibrio. A fin de lograr el equilibrio con una tasa
de inversibn uniforme se requerirfa un perfodo igual a la vida de
un molino. Al finalizar dicho periodo se ha completado el «ascenso»
hucia una produccién en equilibrio que se autoperpet(ia’ Un proce-
0 de formacidn a un ritmo mds acelerado proporciona un stock de
equipo en desequilibrio, que tiene un secos incesante en fluctua-
vlones de la tasa de inversidén bruta. Sin embargo, en vistas a lo que
ngui nos interesa, estas complicaciones quedan descartadas por la
hipétesis segiin la cual la economia ya ha alcanzado una posicién
ile equilibrio estacionario al comenzar nuestra descripcidn y retorna
il equilibrio estacionario después de haberse introducido una tanda
de innovaciones —no preguntamos cdémo sucede esto.

Misponemos de una férmula simple que demuestra cémo la re-
lacién entre el valor de un conjunto de molinos en equilibrio y su
voste inicial depende del tipo de interés vy del perfodo de vida il
ile un molino, en caso de que sean como coches de posta de un ca-
ballo.S Del mismo modo podrfan tratarse, sin duda alguna, casos
mis complicados, pero requerirfan férmulas también mds compli-
enclas,

Los costes de produccién del output final incluyen ahora, ade-
mis de los ya epumerados, un fondo de amortizacién para el stock
ile molinos en existencia, el cual cubre exactamente la némina de
sularios y el interés sobre el fondo de salatios correspondientes a
lan personas empleadas en el sector de construccidn de molinos, que
#¢ dedica a sustituir los molinos que se van desgastando.

I'n el caso de un stock estacionario en equilibrio, la sustitucidn
{llen corresponde a Ja depreciacién en términos de valor, pero
vl como sefialamos en el caso de las semillas— considerarlos
fiimo una misma cosa induce a confusién. Desde el punto de vista
ilel eapitalista, el coste viene constituido més bien por el valor de
epreciacion que por la sustitucién fisica, Ese es el que debe ser
leslucido del valor del output a fin de obtener el valor neto del
bl put,

Bleceidn de la técnica. Ahora las posibles opciones técnicas con

A tasa de beneficios y un tipo de salarios dados se ven amplia-
Mils debido a la necesidad de escoger el tipo de molino més renta-

I, Un molino de tipo alfa que ofrezca un output mayor que otro
) Hlpo beta, al ser operado por una fuerza de trabajo dada, o que
ta una vida activa mds prolongada, presentard un coste inicial

Of. mds adelante, p, 245,
O ind sdelante, p. 229;
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mids elevado, La funcién de produccién adquiere dos nuevas dimen-
siones v, al introducir una yariacidn continua en Fada sentido, he‘
obtienen dos nuevas combinaciones de coste de capital, y costes ge-
nerales, igualmente deseables para cada nivel fie sq]armsﬁ y tasa d& -
beneficio? (Los supuestos necesarios para reducir la funcién de pro-
duccién a un diagrama plano, tal como el empleado en mi «ﬁn.:_umw
lacién de capitale (Accumulation of Capital), son muy rcstrimvm.]_ !

Alfa cueste mds con el tipo de interés mds bajo que otro Beta con
¢l tipo de interds mis elevado.

5) La divisién de la fuerza de trabajo entre los sectores varfa
segin s la mayor cantidad de trabajo necesaria para construir un
muline Alfa queda compensada en exceso o en defecto por el hecho
ile que se requieran sustituciones menos frecuentes.

Ixisten indicios generales —pero no una necesidad l6gica— de
fjue el efecto neto de todas estas influencias consiste en que un
tipo de salarios mis elevado wa asociado a un mayor valor de ca-
pital por hombre empleado.

Puesto que el output per cipita también es mayor cuando el tipo
ile salarios es mds elevado, no podemos determinar de modo gene-
tilizado la conexién que existe entre las partes relativas y la rela-
¢lin capital-trabajo. (Mo ganamos nada expresando el resultado en
idiminos de una elasticidad de sustitucién entre «capitales y trabajo
i una «funcién de produccién Cobb-Douglass, puesto que debemos
paber qué sucede con las participaciones relativas antes de poderlo
Pxfiresar en e¢stos términos.)

La relacién capital-trabajo. Si se comparan dos posiciones -de.
equilibrio con las mismas condiciones tfcnicas, una de las cuaias‘
cuenta con un tipo de salarios més elevado y una tasa de I:enuﬁe :
cio: mds baja que la otra, la relacién capital-trabajo de la primera

posicién diferird de la segunda por cuanto existird:

1) Un fondo de salarios mayor en cada sector, debido al tipo
ios mds elevado.
7 E;}HG:I perfodo de pestacién mds prgiongadn en cada sector,
basado en la configuracién de cada funcién de produccién en su
dimensién tiempo. .
3) Un tipo de interés mis bajo que mmpensar:i lo anterior. |
4) Un tipo de molino mayor y de mayor duracién operado por.
un equipo dado de trabajadores. \

La especificacién del molino no ejerce un efecto simplcbso’om;s
¢l valor del capital per cdpita. Intervienen cuatro tipos de diferen-.
cins. @) El molino de tipo beta que se *eapn_r,-lca r{:lllitl'lliﬂ el tipo d&
salarios ¢s inferior presentarfa un coste inicial distinto en términos.
de cereal con ¢l tipo de salarios mds clevado y el tipo de mta:é_g.’_j_
més bajo. La diferencia puede ser en uno u otro wntu;o, de acuer-
do con la relacién entre coste de salarios y coste de _mt:rés mﬂ
caso de la produccién de cereales y de molinos de viento. (A ve
ces se le denomina efecto Wicksell positivo o inverso.) &) El mo-
lino de tipo Alfa escogido presenta, con el tipo mf'.i;um? de snln-1
rios, un coste superior al del tipo Beta con cualquier tipo de sa-
laries. ¢) La proporcién entre el valor medio de un molino: y su coste
inicial tiende a ser menor cuando el tipo de interés tiende al mi-
nimo y d) mayor cuando el perfodo de vida tiende al miximo.

Con cualquier tipo de interés dado, un molino Alfa que emplee
un nmero dado de hombres cuesta mds que otro Beta que ofrﬂ
¢l mismo empleo, pero no es necesariamente cierto que un mo

Innovaciones creadoras de capital. La discusién general de las
lnnovaciones con capital fijo queda pospuesta hasta que hayamos
phtublecido el cuarto modelo. De momento, debemos sefialar que la
pulstencin de los molinos de viento introduce la posibilidad de un
nuevo tipo de innovacién, a mis de los ya discutidos. Se trata de
e innovacién que, sin alterar nada mds, permite construir un
inlino de mayor dutacién con ¢l mismo coste que antes: Una vez
feilizada la transicién de reajuste de la economia a este descubri-
tillento, un conjunto de molinos, eada uno de los cuales es idéntico
il tlpo antiguo desde el punto de wista del output corriente, resulta
s valioso puesto que su tasa de depreciacion es menor y permite
e el capitalista obtenga unos ingresos superiores. Serfa apropiado
3ﬂh.',lmr este tipo de innovacion como «creadora de capitals, pues
lplica un aumento de la riqueza de los capitalistas sin necesidad
‘il ningin shorro neto,
En el caso en que la tasa de beneficio sea igual en la nueva po-
Weldn que en la anterior, el valor del capital por molino serd supe-
inr, y este valor habrd caido en manos de los propietarios de mo-
i como un simple «incremento no ganados de riqueze. La amor-
peidn normal correspondiente a un molino del antiguo tipo ha
ptcionado un valor superior con el mismo coste, al ser reinver-
i en ¢l nuevo tipo.

: 2 G St Production. Fancilon ] : : - :
7. Debo la elsboracitn de este punto a Wo E. G, Satama (Te wotion Fa Bl sector de construccidn de molinos ba dEjﬂdu dlspombI: una

gnd the Durability of Capital, eEconomlc Records, ebril 1939).
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cantidad de trabajo —puesto que ahora cada afio d.ehe sustituirse
un nimero menor de molinos—, lo cual requiere cierta inversion
para emplearlos en el sector de consumo. Ha .aumentad::n la renta
y el consumo de los capitalistas. A consccuencia de la innovacion,
con un equipo de coste dado se puede obtener un beneficio ne;:
més elevado. A fin de alcanzar un muevo ethbr{u con la tasa
beneficio anterior se requiere un aumento df:l tipo de salarios ¥
del valor del capital por trabajador —un movimiento 4 lo 'lnrgu hde
la funcién de produccién a fin de compensar su desplazamiento ha-
cla arriba—, de modo que, en cierto sentido, este tipo _de innova-
cién presenta una tendencia al consumo de capital, si bien de por
of reduce ¢l coste de la capacidad productiva. En consecuencia, no
corresponde exactamente a las categorias empleadas hasta ahora ¥
requicre un casillero aparte.

Cuarto modelo:
Tres sectores, ifcnica variable

Eguipo destinado a producir equipo. A fin dc alcanzar el Gltimo.
grado de complejidad que se intentard conseguir en este texto, im-
troducimos una industria de ingenierfa compuesta de dos sectores,

uno dedicado a producir su propio equipo y otro a construir
equipo destinado al sector de bienes de consumo.

No resulta sencillo establecer una funcién de produccién para:
la industtia de ingenieria; €l output —equipo para el sector cerca-
lero y para su propio uso— no s homogéneo; no pﬂt%cmus mtn:
simplemente parte del output que se emp}cm’i como input, come
haciamos en ¢l caso de las semillas. Suponiendo que cada picza d@
equipo presente una tasa normal de output bastante definida, que
no varfe considerablemente con los precios de los factores —en cons
diciones de equilibrio—, podemos calcular el equipo mrissdcmdu
como output en términos de unidades de capacidad productiva —:l:
modo que un tipo particular de equipo alfa represente el mismo
output que cierta cantidad de un tipo beta cuya capacidad sea
jgual, independientemente de la cantidad de trabajo que deba em-
plearse para operarlos— ¥y calcular el equipo mns:dcrn’du como
capacidad productiva en términos de su coste real en tiempo de
trabajo en el sector de ingenicrfa. Entonces es posible expresar IIr
razén de los inputs de equipo y trabajo en cada sector de ingenie-
fia en términos del ntimero de hombres-hora de trabajo requerido
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para equipar a un trabajador, y sus outputs en términos de unida-
ilen de eapacidad productiva para otro sector.

Tanto el producto —capacidad productiva a wutilizar durante un
tletto periodo futuro— como el input —trabajo invertido en el pa-
niido— presentan una dimensién de tiempo, v a fin de reducir cada
uno de ellos a una cantidad simple es preciso descontarlos al tipo
o interés vigente. De modo que la funcién de produccidn para el
sector de ingenierfa debe representarse por una familia de curvas,
tiida une de las coales corresponde a un tipo de interés distinto.
{No obstante, a veces se aduce que deberfa bastar con un indice
e capital fisico que sirviera de medida del input y también del
output,) ®

Eleccidn de la téemica. En principio. es posible analizar la selec-
uldn de las téenicas elegibles en cada sector, cuando rige una tasa
o beneficio dnica —la cual se espera que continie vigente—, del
mivmo modo que antes, empleando las funciones de produccién ade-
vunidas a un tipo de interés igual a esa tasa de beneficio; pero la
tenica de un sector afecta los costes del siguiente y el andlisis re-
sultn excesivamente complicado, incluso en un modelo enrarecido
tomo éste,

La relacidn capital-trabajo. El hecho de que exista la industria

e Ingenieria atentia atn mds la relacién existente entre valor del
gapital por hombre empleado y el capital per cipita en un sen-

thlo fisico, técnico —equipo por trabajador, calculado en térmi-

s de tiempo de trabajo invertido, duracién del periodo de gesta-
vldn, ete.—, bajo condiciones técnicas dadas, y amplia la posibilidad
e que surjan situaciones en las cuales las diferencias entre ambos
piesenten signo opuesto. El capital fisico —excepto en casos muy
Iitos— es mayor, de acuerdo con cualquier medida razonable, cuan-

o mids clevado es el tipo de salarios y mds baja la tasa de bene-

lielo, pero no es dificil que el valor del capital vaya disminuyendo
von esas circunstancias. Cuando la industria de ingenierla presenta
Min mayor proporcién de valor de eapital por unidad de valor de
fulput que el conjunto de la economfa, un tipo de salarios mds
elovado wa asociado a un coste inicial mds reducido del equipo de
tunlguier tipo dado, y ello —el llamado <efecto de Wicksell in-
Nuiwon— viene reforzado por la influencia de un tipa de interés
My reducido, por lo gue se refiere a reducir la proporcién entre

B Vease, por ejemplo, L. Kimy, «Econometticas, octubre 1958, p. 622
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¢l valor medio del equipo y su coste inicial. Estas influencias pue-
den resultar bastante poderosas para compensar, & Veces con CIECes,
el efecto del hecho de que exista mds capital per cdpita, en un sen-
tido fisico, técnico —perfodos de gestacién mis prolongados, mo-
inos alfa en vez de beta, eteétera... gl

o Por otra parte, en el caso conttatio, cuando I:I coste inicial no
llega a quedar compensado por el efecto de un interés mds .hajo,-- |
la diferencia de valor del capital per cdpita acentda la diferencia de
capital fisico per cépita, con cualquier medida razonable que se

emplee.

Perfeccionamientos meutrales y sesgados. Una tanda de innova-
ciones que aumente el output per cdpita en la misma medida en to- 2
dos los sectores y sea neutral dentro de cada uno de ellos, es neu-
tral desde el punto de vista del conjunto de la economia. (En los
sectores productores de equipo, el output per cipita se caleula en
términos de capacidad productiva para el sector en que serd utili-
zado.) Los perfeccionamientos pueden tener lugar a través de una
reduceién del trabajo reguerido para producir —¥ también para
operar— un tipo fisico constante de equipo con un putput por
unidad fisica constante, 0 —lo que resulta mis plaus:b]!}— a tra
vés de un nuevo disefio del equipo, de modo que, por ejemplo, un
nuevo tipo de molino producido por una cantidad dada de trabajo
de ingenierfa, con un equipo no modificado, posea una mayor ci-
pacidad productiva cuando sea operado por la misma cantidad de
trabajo que el equipo al que ha reemplazado.

Cuando las innovaciones han sido neutrales y la tasa de bewaﬁl
ficio es constante, la divisién de la fuerza de trabajo entre sectores -
es igual en la segunda posicién de equilibrio que en la primera. T.Tnu-l
niimero constante de obreros de ln industria bdsica que produce -
equipo para producir eguipo estdn mmtc{ﬁcndn intacta una canti--
dad de capacidad productiva, la cual permite que un nUmero conss
tante de obreros del resto de la indw:;saria -:i;: in%cn.ier{n pmdu:icn u;t
mayor flujo de output de equipo destinado al sector cerealero ¥
mﬁmgm’ intacto, por tanto, un mayor stack de capacidad prodtlﬁ-
tiva en el sector cerealero —molinos mds numerosos o mis grans
des—, el cual es operado por una fuerza de trabajo constante ¥
produce un mayor flujo de output de cereal elaborado. Una o
de trabajo constante empleada en ¢l cultivo de cereales estd produs
ciendo una tasa de output que ha aumentado en la misma propars
cidn, i
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Las desviaciones de la neuttalidad pueden ser de tres tipos. Pri-
meramente, und innovacidn puede presentar sesgos desde el punto
e vista del sector en que se introduce. En segundo lugar, es posi-
ble que, si bien una tanda de innovaciones sumenta el output per
cdpita en la misma medida ‘en todos los sectores, ésta también abre-
vie el periodo de gestacién en uno u otro sector, de modo que el
vlecto total presente una tendencia al ahorro de capital, o aumente
ln durabilidad del equipo de modo que a las otras ventajas se sume
un elemento de creacién de capital. Por iltimo, una tanda de in-
novaciones neutral respecto a cada sector y gque no perturbe la di-
mensidn tiempo, presenta una tendencia al ahorro de capital desde
¢l punto de vista del conjunto de la economia si el output per cé-
plta aumenta mds en la produccién de eguipo que en la produccidn
e output final, de modo que la tanda de innovaciones implicard
in desplazamiento de trabajo del sector de inpenierfa al cultivo de
cereales: en el caso inverso, existe una tendencin al consume de ea-
|'|ihl|.

La relacién entre sectores tiene mayor importancia que el sesgo
dentro de un sector, Para dar un ejemplo, supéngase que en el
viltivo de cereales tiene lugar una innovacidn puramente economi-
pdorn de capital —una reduccién de la semilla por unidad de
guiput, sin ninguna variacién del output per cdpita—. Cuando la
tim e beneficio es constante, ha aumentado el tipo de salarios
«pepiin se vio en el primer modelo—. En los otros sectores —cuyas
funciones de produccién no han variado— resulta elegible un ma-
yur nimero de téenicas consumidoras de capital, aumenta ¢l capital
per cipita y se produce un desplazamiento de trabajo del sector de
filtivo de trigo. Es probable que ¢l efecto peneral consista en au-
entar la relacién capital-producto. En el extremo opuesto, cual-
Ajuler innovacidn de la industria bdsica, aun cuando consuma capital
LB ese sector, aumenta €l output per cdpita en términos de equipo
Alstinaco a otros sectores, y causa un desplazamiento de trabajo de
i Inelustria bdsiea hacia las demds; desde el punto de vista del con-
Jinto de la economfa, es probable que presente una tendencia al
“@lhiorro de capital. Una innovacién en el sector intermedio, que em-
4 eiuipo para producir equipo, puede generar ambos tipos de
Mo para el conjunto de la economfa.
~ Cuando se han realizado una serie de innovaciones de diversos
Mo, dispersas en los distintos sectores, sigue cabiendo la posi-
Wl de aplicar el eriterio del efecto neto sobre la relacién capital-
Mlicto con una tasa de beneficio constante, y decir que su resul-
b o8 newtral cuando dicha relacidn es constante. Pero comienza
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a resultar bastante dificil demostrar gue esta definicién no es re-

dundante.

Participaciones relativas. La clasificacién de las innqvacm:; &:_n
términos del efecto que producen sobre la relacién :n[_utal-p‘ ur.:lu
con una tasa de beneficio constante, nos revela df: mm?dlatl; 0
que ocurte con la participacién relativa de los salarios y r::I ne-
ficios en la renta neta en caso de que la tasa de bmcﬁc:u umt&
sea constante. Las innovaciones neutrales no la modifican. ‘-:55 :I.éh
novaciones economizadoras de capital aumentan la parumga-:l n j
los salarios, ¥ las innuvndnm;s c;:;::;:ﬁ::_dmaa o creadoras de capit

icipacién de los ios. ‘ .
ﬂum;ir::mzri?:nr::i?mmsiﬁmcién l::'h: los inventos es 11::?:ﬂpsend1enw

suceda con las participaciones re S
g igu?nu;ad?nil Eiclil:uvadoncs han resultado neutrales en _mn]u&t:;_
en tanto que se han dado unas mnf!icinncs de mnam:ﬂ o
que ¢l valor del capital no sc ha incrementado en m e
ciente para mantener constante la tasa d: beneficio, ‘e! tipo EI 5
rios no ha llegado a aumentar en la misma pmpu:fndn que el pro |
ducto per cépita y ha aumentado la tasa de beneficio. En este ﬁ
¢l capital fisico per cipita tiende a reducirse a través de u;za& >
viacién de los perfodos de gestacidn, t] uso de menor can :
semillas, tipos de molino de menores dnmen_smnﬁ 0 con un per[uda
de vida mds corto, menos equipo por trabajador en el lsectua in-.
genierfa, etc. En ese caso, en general }‘:‘.‘SH]E.E 1mp051b_]t: etermi-
nar en qué sentido han oscilado las participaciones relativas. .

Del mismo modo, cuando las innovaciones han tenido un efe
general de economizacién de capital, pero el stock de capital no
ha reducido en grado suficiente para mantener constante la tasa
beneficio, la reduccién de ésta induce un movimiento en cldseu_
de consumo de capital a lo largo de la nueva funcidn d_: produccior
el cual compensa por completo o en parte Ia tendencia a una
nomizacidn de capital que presentaban inicialmente las innove
M&Lu tasa de beneficio aumenta cuando ha tenido lugar una creas
cién de capital que no ha venido apoyada por una adicién de ca=

pital en el sector de consumo suficiente para restablecer la demanda

de trabajo, o cuando existe una tendencia al consumo de capit

que no ha venido contrarrestada por un incremento suficiente del

stock de capital. En ese caso, pueden disminuir los salarios o p
de aparecer desempleo. _ 4
; 5? se da el mg de que las participaciones relativas se mantens
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jin constantes cuando han tenido lugar innovaciones economizado-
ias de capital, la tasa de beneficio ha aumentado. Cuando ello suce-

i con innovaciones consumidoras de capital, la tasa de beneficio ha-
bid disminuido. :

Conclusidn

Desde luego, serfa erréneo intentar deducir hipétesis destinadas
i wer confrontadas con datos empiricos de comparaciones estiticas
e un modelo de mercancia dinica, con tierra gratuita y trabajo ho-
mogéneo. El argumento no pasa de proporcionar categorias gque
pucden resultar dtiles para su ulterior desarrollo, y es posible que di-
slpe algunas confusiones respecto a la terminologia en que se suele
iliscutir este tema.

Mo obstante, es justo decir que no seria sorprendente compro-
lar que la relacién capital-producto y la participacién de los sala-
tlos en el valor del output se hayan mantenido aparentemente mids
0 menos constantes en el transcurso de un periodo de desarrollo ca-
pltalista bastante préspero. La explicacién mds plausible es que los
ponibles sesgos del progreso técnico no fueron lo bastante pronun-
Wlados como para manifestarse en las cifras.

Cuando, aparentemente, la relacién capital-producto ha ido wva-
Hando de modo apreciable, resulta vana la esperanza de poder recu-
ir n estadisticas histéricas con objete de separar los movimientos
i lo largo de las funciones de produccién de la influencia de un
Jiojreso sesgado o de las modificaciones en la composicién del
okput.”

Por exhaustiva que sea la investigacién econométrica de la

Dilstorin pasada, aun cuando ésta se realice bajo las condiciones mds

fivorables, no logrard descubrir las funciones de produccién, En
8l mejor de los casos, los datos numéricos recogidos revelan las op-

Wlones téenicas que realmente se escogieron, no las que «se hubie-

escogidor de ser distintos los precios de los factores. Buscar

A luncién de produccién ex post —actividad a la que parecen incu-
Hﬂcmcn:e adictos los economistas norteamericanos contempord-

i 1 equivale a buscar un gato negro en un cuarte OsCUro Con
scertezas de que no estd ahf.

A fin de interpretar la historia pasada en términos de las rela-
L Vidwe L. L, Pasiverr, Cowcepis and Megiurer of Changer in Produchivily v su

! ﬁn W M, M. Sorow, <Review of Bconomics snd Statisticss, agosto 1959,
A, dbld.




ile produccién del trigo y del acero son idénticas; de modo que el
voste de produccién de una tonelada de acero en términos de trigo
in constante, suceda lo-qué suceda.

El acero se asemeja al trigo en nuestro segundo modelo, desde
¢l punto de vista del sector productor de acero; y desde el punto
o vista del sector triguero, se asemeja a los molinos de viento de
luestro tercer modelo.

i se compara una posicién con otra en las funciones' de pro-
ducclén paralelas, se veri que se han escogido los supuestos de
oo que la diferencia entre el capital per edpita sea idéntica 2 la
diferencia del acero per cdpita. En consecuencia, en este caso resulta
ponible discutir la diferencia de las participaciones relativas en dis-
tinios puntos de la funcién de produccién, en términos de la elas-
fl¢icdud de sustitucién entre trabajo y acero.

De¢ acuerdo con la mentalidad de los capitalistas, la eficacia
muatginal de la inversién resulta siempre superior a determinada
tidn normal de beneficio, y éstos shorran e invierten en proporcitn
i s renta, ya que la proporcién del ahorro respecto a la renta de-
pende del nivel de eficiencia marginal de la inversién.

La eficiencia marginal de la inversién se halla en el nivel de
ghoro nulo en Ja fecha base (fase T). Se dedica a la produccién
o trigo la totalidad del stock de acero. El tipo de salarios es tal
fue permita aleanzar el pleno empleo del trabujo disponible. Puesto
fjue no existe capital de explotacién, el coste gue representa em-
: ﬂmr un equipo de trabajadores es simplemente su salario; el tipo
salario se equipara a la productividad marginal del trabajo en
Weminos de trigo en el momento en que se da pleno empleo con
ol wtock de acero dado. Cada capitalista posee una cantidad parti-
flur de ncero y se contenta con consumir la renta que éste le
uporclona. El valor del capital se caleula sobre la base de una
i de beneficio igual a la eficiencia marginal de la inversién, y el
Jiecly de una tonelada de acero es igual a su coste de produccién
tencinl —sungue, de hecho, no se estd produciendo acero.
Tlene lugar una innovacidn que desplaza hacia arriba el par de
fnclones de produccidn. Los perfeccionamientos se incorporan de in-
feddinto a todo el acero en existencia y aumenta el outpur de
ljgo. La competencia por el trabajo hace subir el tipo de salarios
th que se equipara a la nueva productividad marginal en el pun-
¢ pleno empleo con la misma cantidad de acero, ahora perfec-
inido, En este momento (fase II), la participacidn de los salarios
Wi petmanecido invariable, ha aumentado o ha disminuido —res-
it o ln fase I— dependiendo de que la funcidn de produccién

i capital-producto y capital-trabajo, es preciso gum_irl_q-;
::diﬁmﬂ;hi?:mu iaxuﬁ?d Cuando, aparentemente, la relacién mgnq:’;e::
producto se ha mantenido bastante constanic y las rparump;u:mng;:
relativas han permanecido constantes, ¢s posible decir qg: n&::E
mulacién parece haber tenido lugar de forma neutral. Cuan pode-
relacién capital-trabajo ha ido disminuyendo o aumentando po X
mos afirmar que la acumulacién ha presentado el sesgo u;msp:;;
diente, Se requiere un estudio mucho mis detallado para e:;-::u :
si ¢l sesgo fue resultado de un sesgo del progreso técnico, .;.3 na
variacin de la composicién del output, de la m::apamdad au-
mentar ¢l valor del stock de capital siguiendo el ritmo del progreso
técnico, de una variacidn de la tasa de amum]lnmdn,_ o de qulﬁ::tf
ciones a corto plazo en la utilizacién del capital fisico, o si se tra=
ta de una mera ilusién Optica producto de las estadisticas. i

Las funciones de produccién ex ante, las m“!ﬁ. influyen sobre
las decisiones de inversin, poseen un vmx:!adem_sngmﬁcadﬂ mates]
mitico, pero resultan decepeionantemente IMPrEcisas; hacen r&;
rencia a rendimientos futuros que se hallan sumldu_s. en la incer )
dumbre. En este caso estamos buscando un gato gris cn la niel na
y aunque es muy probable que esté alli no permanecerd guieto m

i bE, .
i E:ﬁznvimble que resulte dificil progresar en este campo; ]‘.‘
férmulas sin sentido y la terminologfa contradictoria en que S&-
desarrolla la mayor parte de la argumentacién actual ciertame:
no facilitan las cosas. Los modelos expuestos tienen por objeto
tuar como filtro destinado a aclarar los conceptos, en €asos simp
libres de ambigiiedades, come paso preliminar antes de cu
para tratar las ambigiiedades de los datos reales.

Apéndice
Otro modelo

Se ha sugerido un nuevo tipo de modelo ! en el cual no existe
capital de explotacién —puesto que los periodos de gesmmﬁ?iu
més breves que el intervalo que media entre los pagos &cﬁ salarios— |
y en ¢l gue existe un solo bien de cap!:a! humngnf,ncn, mdﬁl‘.maﬂ{_.t_
ble y versdtil —el acero—, el cual participa como input en SB p:q-
pia produccidn, asi como en la produccién de trigo. Las funciones:

11, Véare T. Swax, Feonowic Gronith and Capltal  Accsmulation, «Economic Be=

cords 9 También he tenido ocasidn de consultar un In!lhlil:r aiin LU
wmﬁﬁ;d:ﬁm::ﬂ:,,m el que e elobora un  modela algo similar,
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de trigo haya aumentado de forma neutral o sesgada en el sentido de
la economizacidn o el consumo de capital, respectivamente,

Ahora ha aumentado el beneficio por unidad de acero, pero el
coste de produccién de acero en términos de trigo es constante ex
bypothesi. El producto marginal de la inversién es superior a la
tasa de beneficio vigente en la fase I. O bien ha aumentado la tasa
de beneficio o una tonelada de acero tiene un precio superior a
su coste, seglin la éptica que se prefiera. A partir de aqui se inicia
el ahorro y la inversidén. Se transfieren trabajadores y acero a la
fabricacion de acero, Inicialmente, el tipo de salarios no varia y
permanece al nivel alcanzado en la fase II; la reduccién del output
de trigo, a causa de la transferencia de recursos a la inversidn, co-
rresponde en su totalidad a una reduccion del consumo de los ca-
pitalistas. Las participaciones relativas permanecen constantes al nivel
de la fase II, pero los capitalistas estan recibiendo parte de lo que
les corresponde bajo forma de acero del nuevo tipo y no de trigo.

Ahora el acero se va acumulando con la tasa dictada por la
funcién de inversién y de ahorro de los capitalistas, A medida que
se va acumulando, el acero se va sumando al equipo de cada sector,
de forma que el valor de su producto marginal se mantenga igual
en cada uno de ellos; y puesto que las funciones de produccién de
los sectores son iguales, ello equivale a anadir una proporcién igual
de acero per cdpita a cada uno. Puesto que al incrementarse el ace-
ro per cdpita aumenta el output per cdpita, la competencia por el
trabajo hace subir el tipo de salarios. Gradualmente, va disminu-
yvendo la eficiencia marginal de la inversién. La tasa de acumulacién
de acero, que se hallaba en un punto mdximo al iniciarse la fase III,
se va desacelerando continuamente. El sistema estd tendiendo hacia
una asintota en la cual el stock de acero es tal que se restablece la
tasa de beneficio normal. A

La wvariacién de las participaciones relativas a medida que se
va efectuando la acumulacién depende de la forma de las funciones
de produccion idénticas que surgieron en la fase II, cuando se
adapté el stock de acero a la innovacién con que se inicié todo el
proceso,

Si la elasticidad de sustitucién posinnovacién entre acero y tra-
bajo es igual a la unidad, las participaciones relativas contindan tal
como quedaron en la fase II. Si al aumentar el acero per cdpita, la
elasticidad de sustitucién resulta desfavorable para el acero, la par

ticipacién de los beneficios va disminuyendo con el transcurso del

tiempo.
Esta version presenta una peculiaridad debido a la naturaleza
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indestructible y versdtil del acero. La innovacién postulada era eco-
nomizadora de capital; reducia el acero por unidad de output —y
en este modelo se identifica el capital con el acero—; debido a la
indestructibilidad del acero, era imposible restablecer a la norma-
lidad la relacién producto-acero, excepto a través de un aumento de
la relacién acero-trabajo.

Serfa neutral una innovacién que dejase constante el acero por
unidad de output y redujese en cambio el trabajo por unidad de
output en la misma medida en cada sector. Entonces, para resta-
blecer el equilibrio se requeriria un incremento del stock de acero.
Cuando la tasa de beneficio volviese a ser normal, con pleno em-
pleo, el acero per cdpita habrfa aumentado en la misma proporcion
que el output per cdpita, y las participaciones relativas permane-
cerian constantes; volveria a reinar el equilibrio estacionario,

Si no wvariase el stock de acero, pero una innovacién aumen-
tase el output per cdpita con el stock de acero dado, surgirfa otro
tipo de situacién. Entonces, la participacién relativa de los salarios
aumentarfa o disminuiria segin si hubiese aumentado mds o me-
nos que el output per cdpita, Los capitalistas se limitan a consumir
la renta extraordinaria que reciben, sea cual sea ésta. Ello resulta
un poco curioso en términos de un stock de acero, pero serfa un
hecho familiar si en vez de acero se hablase de tierra, y si se sus-
tituyera el beneficio por tonelada por una renta por hectirea.
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1) El conjunto de la economia se divide en dos sectores que
procucen bienes de consumo, a los que denominaremos pafio, y bie-
nes de inversién, que denominaremos telares. Los obreros de la pri-
mern seccidn serdn tejedores, y los trabajadores de la segunda, in-
penieros.

2) Un tejedor opera un telar, Existen tres tipos de telares,
Alfa, Beta, Gamma, los cuales representan técnicas con un grado
e mecanizacién decreciente. Un telar adecuado para un grado me-
not de mecanizacién requiere menor cantidad de trabajo de inge-
nledln para su produccién y produce menos output de pafio que
iuel adecuado a un mayor grado de mecanizacidn, Los ingenieros
winstruyen sus propias herramientas, en sus horas libres, de modo
{jue no se da ningin tipo de inversién en el sector ‘de inversidn.
Cada tipo de telar presenta un perfodo de gestacién muy breve.
] Ly mismo sucede con el perfodo de gestacién del pafio, de modo
| e un telar comienza a rendir output en cuanto es producido. Los
fulures son de gran duracién y pueden ser operades con plena efi-
glenecin durante un perfodo indefinido.

}) Sean Ca, Cb, Cg las tasas de output de pafio por hombre
Jwr semana con los respectivos tipos de telar, y Ka, Kb, Kg las
tanildades de trabajo de ingenieria requeridas para producir uno

vada tipo.

Il walario semanal por hombre en términos de pafio (Wh) —uni-
obime para todos los trabajadores— es igual a Cg, y el salario en
Wftinos de pafio (Wa) es igual a Ch. Es decir, que cuando rige el
Ao e salarios Beta, la técnica Gamma sélo llega a cubrir sus cos-
88 ¥ no rinde ningin beneficio; cuando rige ¢l tipo de salarios Alfa,
Iu tdenica Beta no rinde ningin beneficio. (Se adoptan estos su-
los tan viclentos en aras de la simplicidad. No resulta diffcil
fsmular casos miés elaborados.)
~ ) La fuerza de trabajo es constante. Los trabajadores son
Roidilles v cualquier individuo puede trabajar fgualmente bien
I Wl u otro sector,

81 Todos los salarios se dedican a la adquisicién de pafio.

13
El verdadero efecto Wicksell*

El enigma al que se denomina como «<efecto Wicksell» ! hace
referencia a la evolucién de una economfa que estd en proceso de
ampliar la inversién, de incrementar la proporcién del capital res-
pecto al trabajo v del capital respecto al output, y que estd bajan-
do a lo largo de la funcién de produccién y estd aumentando el
grado de mecanizacion de la técnica, prolongando el pmrl'._ndn dg ;
produccién, o como quiera que prefiera llamirsele. A medida que
va teniendo lugar este proceso, aumenta el salario real .del mha '
y disminuye la tasa de beneficio sobre el capital. El enigma se re-
fiere al efecto que estas transformaciones ejercen sobre el valor de
una pieza de equipo de capital. i

Elij problema estd planteado de forma académica en grado sumo,
Se nos pide que consideremos una economfa en la que estd e
niendo lugar una acumulacién, con una tasa de beneficio decreciens:
te, sometida a todas las normas del equilibrio a largo plazo, incluidos
el requisito de que la técnica de produccién empleada sea aquelias
que maximiza los beneficios. No se da cabida a nu?gﬁu efecto ad-
verso de la expectativa de beneficios decrecientes ni a perturba
nes a corto plazo. Puesto que nos vamos a ocupar de un e
tradicional, debemos plantear el problema en su forma trad L ™

A fin de enunciarlo en términos simples, adoptaremos los e
guientes supuestos:

1. 'ég?;?mtiwu;.l:ﬁﬁl[‘{.mw ’gf;m. Feomomle Groweh  and  Capliel

i, «The Economic Recoeds, noviembre 1936 y 1. M. D. Lrrrie, Clasrifical
atkfond Economle Paperss, junis 1937,

o considerar una acumulacién que tiene lugar bajo con-
de equilibrio. Lo conseguiremos a base de postular que
M un eurso particular a la historia en términos de inversién
I .?dl todo lo demds se adapta a ello de modo que se man-
L ullibrio —a través de la operacién de una polftica mo-
L ﬁh | adecuada, pongamos por caso.

# Nstorla que especificamos primero dice que la division de
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| benclicios corrientes han llegado shora al miximo, Se contimian pro-
duciendo telares Beta, pero a fin de operar la nueva remesa es pre-
i volver a trasladar algunos trabajadores de la ingenierfa al sec-
tor de tejidos. Puesto que a consecuencia de ello decrece la tasa
de inversidn, los beneficios disminuyen y aumenta la proporcién de
uttput de pafio respecto a la renta total —el tipo de salario real
dele aumentar a fin de absorber el output de pafio.
lil alza de salarios va teniendo lugar de modo gradual —en vez
¢ bruscamente, como en el primer caso— hasta alcanzar Wa.
Con este nivel se pueden operar telares Alfa, la inversién co-
mlenza a aumentar de nuevo y el tipo de salarios se estabiliza en
Wa Todo el proceso se reanuda sustituyendo los telares Beta por
telures Alfa, con una inversién que se va acelerando a partir del
binjo nivel 2l que habia caido durante la transicién.
Pueden formularse muchas wvariaciones de estos procesos. Lo
fnlco esencial es pasar de Gamma a Alfa sin transgredir la condi-
tlidn de pleno empleo,
Considérese ahora la situacién de un capitalista individual que
posee n telares Beta gl iniciarse el proceso. Le han costado s(WbKS)
ol términos de pafio, v su beneficio corriente es m{(CEH-Wh). A pri-
mera vista, podila considerarse que en caso de consumir la totali-
il estaria llevando a cabo un ahorro nulo, pero en realidad esta-
i consumiendo su capital. Obrarfa como si existiese la expectativa
il que obtendrfa su beneficic corriente a perpetuidad, en tanto
yue, de hecho, un dia sus telares Beta serdn desechados —al quedar
witlcundos en relacién a los telares Alfa—. A fin de conservar su
pupltal originario —valorado en términos de pafio—, debe amorti-
purlo en el curso de la vida 1til de los telares Beta. Pero cuando
legn o reinvertic la cantidad originaria en telares Alfa, cada uno
e los cuales cuesta WaKa, se encuentra con que no puede com-
piar ¢l equivalente de » telares Beta, ya que ello requerirfa un
dosembolso de #(Kb.Wh). y sélo se ha provisto de un fondo de
wimortisecion de m{KBWH). Este es el efecto Wicksell en términos
lew. Se trata del aumento del coste de reproduccién de un telar
il respects a su coste histérico, debido al aumento del tipo de
Mlntlos reales.

Los supuestos iniciales se compusieron de modo que el coste
o low telares no incluyese una cantidad destinada a cubrir el inte-

Supongamos ahora que cada tipo de telar requiere un perfodo

tacidn mds bien prolongado. El tipo de interés apropiado a
punslderar es la tasa de beneficio vigente, esto es Cb-Wh/WHKD du-
e la fase de inversibn Gamma-Beta, y Co-Wa/WaKa durante la

la fuerza de trabajo entre tejedores (L¢) e ingenieros (L) % .
nece constante, y que siempre estin plenamente empleados todos
los trabajadores. Ello significa que en el curso de todo el proceso
< estd llevando a cabo una tasa de inversién constante en térmi-
horas de trabajo. ;
nﬂsﬂr: iniciarse nuesmj:- proceso, los tejedores :st,ﬁn_nqulpadns con
una mezcla de telares Beta y Gamma, el tipo de a_-,ainno? en términos
de pafio es W&, y se estd llevando a cabo una I.ml'l:rS:Iﬁﬂ en telares
Beta. Con cada nuevo telar Beta que se recibe, un tejedor debe ser
retirado de un telar Gamma, el cual se desecha. ) ;

Durante esta fase permanece constante el. tipo de salarios en
términos de pafio y el total de beneficios corrientes va aﬁumentnndg_m
a medida que se van sustituyendo los telares que no _rmdcn :Mﬂi-l
(Cg-Wh) por telases que rinden (Cb-Wb). Por consiguiente, a _Enl,
de que se verifiquen las condiciones postuladas, -:l::':v: ir _aumentan- -
do el consumo de pafio por parte de los capitalistas. Puesto que -
la tasa de inversion (WBL) es constante, en tanto que la renta va
aumentando, estd teniendo lugar una disminuci6n gradual de la
economicidad. !

Ahora bien, llega un momento en que ha desaparecido el tltimo.
telar Gamma, Todos los tejedores estdn equipados con telares Beta,
A fin de que continde la invetsién, deben comenzar a fn:bnca:l;g- _
telares Alfa. Para que se verifiquen Ias condiciones espmﬁmdg‘_g.‘;
debe decrecer ¢l consumo de los capitalistas, y el tipo de salarios
en términos de pafio debe aumentar a Wa, de mor.:]u gque los tr.l_a_tgg
Beta no resulten rentables y dejen trabajo disponible para dedicar
lo a telares Alfa. La fase siguiente se desarrolla entonces exactds
mente del mismo modo que la anterior, con una disminucién gra=
dual de la economicidad del nivel al que habfa subido de gol
Puesto que el nimero dado de ingenieros produce ahora menos
telares, el proceso de transicidn de las téenicas Beta a las Alfa re-
quiere mds tiempo que la transicién de Gamma a Beta, .

También podriamos especificar perfectamente un proceso de eve:
Jucién distinto. Es constante la proporcién de beneficios corrientes
que se ahorra, y la inversién se adapta a ella de modo que se mafk
tenga el pleno empleo, Tomando el mismo punto de partida, el au-
mento gradual de los beneficios corrientes que tiene lugar al susti-
mir telares Gamma por Beta, conduce a un incremento de la ine:
versién —a fin de absorber unos ahorros incrementados—. Se tras-.
ladan trabajadores del sector de tejidos a la ingenieria y todo ¢l

se va acelerando a medida que se desarrolla. El mimero de
tejedores alcanza un minimo, todos provistos de telares Beta. Los
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fase Beta-Alfa; ello representa und pérdida de beneficio a conse-
cuencia de que las inversiones no comienzan a rendir de mmedsi_; ‘
to. Ahora bien, este coste de espera decrece en ttrl_uican:n':nt-:m_15 3
transicién del tipo de salario de Wb a Wa, en la primera versidn,
y gradualmente en el curso del periodo de transicién, en la segun- 1
da. Fl coste de un nuevo telar Alfa excede entonces el coste origi-
nario de un antiguo telar Beta en una proporcidn menor q;u; yr,
Wa/KbWb, puesto que el coste de espera durante cl_per‘i o de
gestacién —que suponemos de aproximadamente la misma rgag!n-:
tud y configuracién para ambos— se componc con Uil tipo de E;gn
terds menor sobre el desembolso de KaWa que s.ubrc eliclc KbW b,
Podria darse ¢l caso, entonces, de que un LpO dn.mtcr{'a.mﬁl-_
reducido tuviese tal efecto que el coste de reproduccion ?nc:qml;
de los telares Beta resultase inferior a su verdadero coste histérica,
De ser asf, 'o que el capitalista individual considera mera amOTiER=g
cién del coste hist6rico de los telares esté contribuyendo al ahorro
la economia. -
ME;.: se denomina a veces «efecto Wicksell _invusnfa-, pero, si |
se estd pensando en términos reales, pnrecc_inﬁn_l fundir los sala-
rios en términos de pafio que perciben los ingenieros €n und sola
suma con el coste de interés de la espera. 1 ;i
Hasta aqui, todo estd bastante claro. No existe ninguna revalug.
cién misteriosa de los bienes de capital debido a una variacién de
los tipos de interés. En realidad, no es mecesario evaluar pars
nada los telares, y puesto que el valor de 'aq_ue]]na en existencia
en cualquier momento depende en las expectativas sobre su futuro "
rendimiento, no resulta nada evidente cémo obtenerlo en caso de
se evalden. s _
qul valor de los bienes de capital s6lo tiene un significado de-
finido si se considera que se conocen con certeza los beneficios fu
turos, y sélo tiene un significado simple si se espera que la futura
tasa de beneficio sea constante. (Un nivel d—s:‘ beneficios respecta
al que existen expectativas de futuras variaciones no representa
una tasa tnica en el presente, sino un complejo de tasas que sci
aplican a distintos perfodos de tiempo futuro.) ) ]
A fin de discutir el valor de los bienes de capital debemos?
plantear el siguiente caso. Ahora suponemos que los telares cuen-
tan con una vida fisica definida a plena eficiencia —el supuesto deli
coche de posta de un caballo— y que estamos examinando
economfa en equilibrio estdtico. Estd en uso un 3.tnck de telates |
Beta, de composicién por edades en equilibrio, y existe un flujo
output de nuevos telares exactamente suficiente para maniencr

stock en existencia, El tipo de salario es Wh y el excedente de
output de pafio (Ch-WE)Le es consumido por los capitalistas. So-
bre esta base, es posible deducir la tasa de beneficio y el valor del
stock de telares —con la ayuda de los profesores Kahn y Cham-
pernowne.

I’ste caso puede compararse con otros en los cuales se emplean
técnicas Gamma o Alfa, o con casos en que coexisten telares Gam-
i y Beta y en los cuales coexisten telares Beta y Alfa. Podemos
deducir la tasa de beneficio y el valor del capital en cada caso y
compararlos. Es posible analizar la diferencia de coste de capital
y situarla en relacidn a la diferencia en el grado de mecanizacién,
In diferencia en el tipo de salario y la diferencia en la tasa de bene-
ficlo. También se trata de algo un poco artificial, pero sin tapujos.

(ira cosa es considerar los efectos de una variacidn de la tasa
de beneficio. Imaginemos que, en la situacién en que se ha mante-
nido durante cierto tiempo un stock de telares Beta en equilibrio,
iepentinamente, un dia los capitalistas comienzan a mostrar mayor
propensién al ahorro. El tipo de salarios en términos de pafio au-
menta 3 Wa y disminuye la tasa de beneficio en curso. Se perturba
¢l equilibrio v todo gueda en desorden. De pronto comienza a re-
siltar rentable la inversién en telares Alfa. Existe una nueva posi-
elén de equilibrio estdtico a la que puede llegarse una vez superado
un periodo de inversién positiva, y en esa posicidn se da una tasa
tle heneficio mds baja,

81 comenzamos a calcular el valor del capital sobre la base de
un tipo de interés igual a la tasa de beneficio Alfa, a partir del dia
dlguiente al aumento de salarios, ciertamente tendremos que reva-
luthear los bienes de capital, Aumenta el valor de los telares Beta
exlatentes —a no ser que el efecto de un coste de espera reducido
poi auficiente para compensar ¢l aumento de la némina de sala-
flim—, Un empresario que posea telares Beta nuevos experimenta
i Incremento de capital. Uno cuyos telares Beta estuvieran llegan-
o al final de su perfodo de vida se encuentra sin un fondo de
Mortizecion suficiente para sustituirlos. Podrfamos deducir el valor
el wtock total de telares existente con la nueva tasa de beneficios,

10 parece existir una contradiccién inherente en el hecho de dis-

ti tna situacién fuera de equilibrio en términos apropiados para
i estado estdtico. Ademds, el significado de la tasa de beneficio y
fumblén del valor del capital resulta bastante nebuloso cuando ya no
eipera que la futura tasa de beneficio se mantenga constante.
Lo diferencia entre este pseudo-efecto Wicksell financiero y el
Plevto Wicksell real reside en que, en el primero, la causa inicial es
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una variacién de los precios y el fenémeno a discutir es un proble-

iniciadora es un
ma mntahle.cnbﬂntuquEmdsegElnd’ohcam inicia :
incremento de la capacidad productiva y el fendmeno a discutir

istri la renta.
ferencia al output, el consumo y la d:_stpbud-:in de
mD::de luego, €l problema es sélo un ejercicio de clase. No espe-

ramos que en la vida real se lleve a cabo un proceso de acumulacién

con una tasa de beneficio decreciente y con pleno empleo continua-

do bajo condiciones de equilibrio. Pero ése es el problema que se .

planteaba,
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Ahorro sin inversién*

En una economfa de consumo y préstamo pura, sin bienes du-
tideros que puedan conservarse ni una sola noche y sin ningin
tpo de moneda fiduciaria, el consumo presente puede intercambiar-
s por consumo futuro a través del préstamo de bienes o recibiendo
un pagaré —expresado en bienes— por parte del prestatario. Las
togles del juego que posibilitan eso consisten en que todas las deu-
lan son pagadas puntuslmente conforme a los términos convenidos.

La suma expresada en un pagaré puede ser mayor o menor que
la contidad recibida por el prestatario, de acuerdo con la situacién
e ln cemanda y la oferta en el mercado de préstamos. No es po-
slble revender los pagarés —de ser asf éstos constituirfan una for-
i e dincro—, pero es posible tomar prestado de una persona y
festie n otra simultineamente. Si los personajes en cuestién tienen
Hiud para la aritmética y se desplazan con rapidez suficiente para
partido de las posibilidades de arbitraje, los términos de los
limos se equipararin y en el mercado se establecerd un tipo
Intorés de equilibrio, positivo o negativo. Entonces, cada pagaré
Wndido incrementa o reduce la cantidad recibida por el presta-

on un interés compuesto —calculando en términos diarios—
Hipo de mercado para su perfodo de validez. (Las expectativas
jue el tipo de interés varfe con el tiempo complican mucho el
_ sin afectar la cuestién de principio, y partiremos del su-

L Wi wrifculo no ha sido publleads con anterforidad, El tema me fise
It de Samvison, Exact Cominmption-Loan  Model of Inserest, aJournal of
Paonomys, diciembee 1958,
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puesto de que siempre se espera que el tipo vigente permanezea
constante, de modo que exista un tipo de interés tnico para rndu
los préstamos, a cualquir plazo. 1 )

Fn el caso a discutir, las personas dejan de percibir ingresos .
a determinada edad, y a partir de entonces viven retiradas. La sub-
sistencia de los hijos se incluye dentro del consumo de sus padres.
(No se discute ¢l caso complementario, en que los huérfanos tienen:
que consumir antes de ganar, en tanto que los viejos mueren en
sus puestos.) La fecha del fallecimiento estd prevista y todos .l.lb-J
gan al fin de su vida sin dejar deudas por cobrar o por pagar. El
problema reside en proveer para el consumo una vez se han inte-
rrumpido los ingresos. E

Cuando los j6venes estn dispuestos a tomar prestado para com.
sumir mds de lo que permite su renta diaria, los hombres de edad
madura pueden shorrar y concederles préstamos a largo plazo, pos-
poniendo asf el consumo hasta el perfodo de retiro. _ J

Supongamos, por ejemplo, que en un momento pﬂfﬂculau:, el
sefior Smith, de 40 afios de edad, le estd pagando al sefior Brown,
que ya ha pasado de los sesenta, y a quien firmé un reconocimiento
de deuda hace veinte afios. Al mismo tiempo estd shorrando y
prestando al joven Jones —el cual consume mis de lo que gana—
para que dentro de veinte afios le devuelva lo prestado, Veinte afios
mis tarde, Jones le esti pagando a Smith, quien acaba de alcanzar
la edad de retiro, estipulada a los 60 afies (Brown ha falle::ido]. Si
Smith espera vivir hasta los 80, necesitard un teconocimiento tl&
deuda de un hombre al menos veinte afios mds joven que ¢l mismo,
el cual disponga de ingresos para pagarle dentro de veinte afios. Si
atin no ha conseguido encontrarlo, puede volver a prestar parte de
lo que le estd devolviendo Jones a otro joven, extendiendo asf
el consumo de sus ahotros pasados durante todo su perfodo de re-
tiro. _

El aspecto esencial de esta situacidn reside en el exceso de
consumo del joven Jones. 5i no existen malgastadores y todos es-
tdn dispuestos a comenzar a ahorrar en cuanto comienzan a obtener.
ingresos, no existird equilibrio y se dard un tipo de interés negative
infinitamente elevado. El interés negativo anula el capital de un
préstamo en un plazo tanto mds breve cuanto mayor sea ese tipo.
negativo. (A un 100 por ciento diario serfa imposible posponer r]
consumo de un dia para otro.) A fin de que el sistema pueda per-
mitir vivir después del retiro, el tipo de interés debe alcanzar un
nivel suficientemente elevado para que sea posible posponer al me-
nos un consumo diario al nivel de subsistencia para un perfodo’

jue como minimo resulte apreciable, sin deprimir ¢l consumo pre-
sente por debajo del nivel de subsistencia.

Por medio de un interés reducido se estimula a la gente a to-
mar prestado. Un hombre de cierta edad no puede tomar prestado
sungue el tipo de interés sea negativo, puesto que le queda poco
tlempo para pagar y ahorrar en wvistas a su retiro. Pero un joven
dlspone de tiempo suficiente y puede picar el anzuelo. El sistema
funcionard siempre y cuando exista una propensién 4 tomar presta-
o que al menos resulte suficiente para impedir que el tipo de in-
terés de mercado caiga por debajo del nivel que hace morir de ham-
bie a los retirados.

Entonces se establece una divisién de la vida adulta en tres
fuves, con un consumo diario superior a los ingresos diarios du-
tante la juventud y la vejez, y un consumo inferior a los ingresos
durante la edad madura. Cada dia, el consumo total del conjunto
e la economia es igual a los ingresos totales, y s¢ toma prestado
un total igual al total de los préstamos. Pero en el curse de su
vida, cualquier individuo puede tomar prestado mds de lo que
prestn o prestar mds de lo que toma prestado. Si toma prestado
mils, recibe mds interés del que paga durante toda su vida, y consu-
me mis de lo que gana, cuando el tipo de interés es negativo; y
menos cuando aquél es positivo, Y wviceversa. Cuando el tipo de
Interés es nulo, el consumo efectuado durante toda su vida es igual
# wus ingresos, sea cual sea la relacidn existente entre Jo prestado y
ln tomado en préstamo,

El nivel al que se establece el tipo de interés viene determi-
tido por la composicién por edades de la poblacién y por las pre-
ferencias subjetivas de los individuos, los cuales se hallan bajo la
influencia de las circunstancias que encontrardn y de sus expecta-
{lvas sobre sus propios estados de 4nimo futuros, a medida que
yan atravesando las diversas fases de la vida.

Una propensién a «prescindir del futuros se expresa en un ma-
yor deseo de tomar prestado y una menor propensién a ahorrar,
ton cualquier tipo de interés dado, y tiende por tanto a aumentar
¢l tipo de interés de equilibrio. Una persona que en el pasado ha
prescindido  del futuro, al llegar a la edad madura se encuentra
dindose de golpes por haber tomado demasiado prestado, o bien,
uni vez retirado, por haber ahorrado demasiade poco.

Sin embargo, incluso con un tipo de interés positivo, el exceso
Wi consumo no implica necesariamente que nadie deje de pensar
‘#n ¢l futuro. Es posible que un tipico hombre de edad madura,
yue se estq dedicando a pagar los reconocimientos de deuda firma-
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dos en su juventud y a ahorrar al mismo tiempo para un consumo

futuro, esté perfectamente convencido de haber obrado correcta-
mente al tomar prestado cuando era joven y estaba lleno de ener-
gia. Ademds, ahora sus hijos pueden estar percibiendo ingresos, y.
todo su consumo ird a parar a su propia boca, de modo que su
nivel de vida no serd necesariamente mds bajo que antes. |

Un periodo de retiro mds prolongado incrementa los motivos
que impulsan al ahorro y por tanto tiende a reducir el tipo de
interés. Ademds, tiende a aumentar la repeticién de los préstamos
después del retiro. (Si el intervalo entre retiro y fallecimiento es.
mayor que el intervalo entre la edad en que se deja de tomar
prestado y el retiro, es necesario que se repita cierta cantidad de
préstamos a fin de posponer ¢l consumo hasta el dltimo dia de
vida.) El préstamo repetido, por parte de los retirados, en vistas a
posponer el desahorro de sus derechos acumulados se abastece, per
decirlo asf, de una generacién mds joven de potenciales tomadores
de préstamos y deja disponibles un menor nimero de éstos para
los shorradores de edad madura; esto también tiende a reducir el
tipo de interés. (Cuando el tipo de interés es negativo, los ancia-
nos, que ya han tenido que sacrificar parte de sus ahorros para
posponerlos hasta el retiro, pierden entonces otra parte de los mis-
mos al posponerlos de los primeros a los dltimos afios del retiro.
Un tipo de interés positivo les favorece en ambos aspectos.)

Nada mds en cuanto a las circunstancias y preferencias perso-

nales. Para discutir el efecto de la composicién por edades de la

poblacién es conveniente establecer un ejemplo simplificado. Pos-

tulamos que todos perciben unos ingresos equiparados desde los
20 hasta los 60 afios, luego se retiran y viven hasta los 80. Nadie
ahorra antes de los 40 y nadie consume mds de lo que ingresa una
vez cumplidos los 40. Nadie presta pasados los 60. Entonces ten-
dremos la vida dividida en tres fases de igunal duracién para cada
individuo, v la poblacién constard en cada momento de tres grupos
de edad bien diferenciados —los jévenes (entre 20 y 40 afios), los
cuales consumen en exceso; los de edad madura (40-60), que aho-
rran para el retito y pagan los préstamos tomados en su juventud;
y los retirados (60-80), que consumen lo que se les adeudaba y que
ahora se les estd pagando.

Con una poblacién estable, la vida de una persona que sigue
el comportamiento medio de cada grupo de edad cuando pasa por
esa fase, sigue un proceso que corresponde a una cross-section de

la economfa en cualquier momento. Para la economfa, el consumo

diario total es igual a los ingresos diarios, y ln suma tomada en
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préstamo es igual a la cantidad ahortada —pues los retirados no
topiten sus préstamos—. Para el hombre medio, los ahorros realiza-
ilos durante toda su vida son iguales a los préstamos tomados, y el
tonsumo es igual a los ingresos. El total de interés afiadido —o
fostado— durante toda su vida a los pagos que efectia para sal-
dar sus deudas es igual al que recibe —o pierde— en los pagos
yue se le hacen. Una persona que —en ¢l curso de su vida— toma
piestado menos de la media y ahorra mds, recibe mds interés del
ue paga cuando el tipo de interés es positivo, ¥ paga mds de
I que recibe cuando agquél es negativo.

Con una poblacién estacionaria, nuestros tres grupos de edad
o numéricamente iguales. Cuando la poblacidn va creciendo, cada
peneracién es mds numerosa que la anterior, y el nimero de per-
wonus correspondientes a cada grupo de edad se relaciona con el si-
yulente en la proporcidn I/(I+g) T, siendo g la tasa de crecimien-
o de la poblacién y T la duracién de cada fase de la wida —20
alios en nuestro ejemplo—. En cualquier momento, la deuda total
vontrafda por los jévenes es igual al ahorro total realizade por
lis cle edad madura, y puesto que los iGvenes son mds numerosos, los
|restamos tomados per cdpita son inferiores al ahorro per cdpita.
(Con mayor razém, una generacién de edad madura mds numerosa
eath pagando sus deudas a una generacidn retirada mds reducida,
y los pagos per cpita son inferiores a los ingresos per cdpita.) Es
evidente que con cualquier patrén dado de preferencias subjetivas, el
Hpo de interés de equilibrio serd tanto mds elevado cuanto mis
tipido sea el crecimiento de la poblacién. (La composicién por eda-
iles cjerce una influencia mds débil sobre el tipo de interés cuanto
s sensible se muestre el comportamiento individual ante las va-
tliclones del tipo de interés.)

Puesto que en cualquier momento los préstamos tomados per
edpita son inferiores al ahorro per cipita, el individuo medio aho-
ihh mids de lo que toma prestado durante el curso de su vida. Por
tonsiguiente, el hombre medio recibe mis interés del que paga
#h el curso de su vida —y consume més de lo que gana—, cuando
ol tipo de interés es positivo, y paga mis de lo que recibe, cuando
wijuél es negativo,

Cuando el tipo de interés es nulo, no sélo el hombre medio,
Mo —como ya se ha sefialado— todos y cada uno de los indivi-
dlt:iu consumen exactamente lo que ganan durante el curso de su
Nid.

El caso de un tipo de interés de mercado igual a cero serfa mera

‘arambala, Algo distinto sucede cuando existe una ley contra la
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usira, que prohfba prestar con un interés positivo y tomar pres-

tado con un interés megativo.
Con ese tipo de reglas del juego, seguiria siendo posible que

se estableciese una divisién de la vida en tres fases, siempre y cuan-
do las condiciones fuesen tales que el tipo de interés de equilibrio

—en caso de existir— fuese positivo. Entonces, los jévenes, que hu-
bieran estado dispuestos a prometer un interés a cambio de los:
préstamos, los reciben gratis, en tanto que los hombres de edad
madura deben contentarse con posponer su consumo sin percibir
ningéin tipo de primas. (Puesto que la demanda de préstamos es
superior a la oferta, los hombres de edad madura pueden distribuir-
los entre sus favoritos.)

En caso de que el tipo de interés de equilibrio fuese negativo,
los hombres de edad madura no podrfan encontrar suficientes pres-
catarios, En estas circunstancias, debe introducirse otro tipo de nor-
ma a fin de que todos puedan consumir durante su época de retita,

La introduccién de una moneda fiduciaria que pudiese ser ale-
sorada resultarfa desastrosa, a menos que se concediese una emi-
si6n gratuita a la primera generacién de personas retitadas. Pero un
seguro social salvarfa la situacién. Podria existir un sistema por me-
dio del cual cada perceptor de ingresos pagase una suscripeién para

los retirados, a sabiendas de que alguien se ocuparfa de é cuando |

le llegase a su vez el retiro. Entonces, la vida adulta sélo presenta
dos fases, percepcién de ingresos y retiro. La distribucién del con-
sumo de un individuo durante el curso de su vida debe ser de-
cidida de acuerdo con los términos establecidos. Por ejemplo, si la

decisién es favorable a un nivel de consumo en equilibrio durante

toda la vida adulta, entonces en el caso de una poblacién estaciona-
ria, la proporcién entre el periodo de percepcién de ingresos y la
totalidad de la vida adulta —dos tercios en nuestro ejemplo—. En
este caso, cada individuo suscribe cada dia durante cuarenta afios

una tercera parte de sus ingresos diarios y recibe dos terceras par-
tes durante varios afios. Cada uno recibe, durante su retiro, cantida-
des iguales a las que €l mismo pagara en el pasado.

Cuando la poblacién va creciendo a un ritmo constante, el gru-
po de edad correspondiente a cada afio es inferior al que le sigue
en la proporcién de I/I (I4g), siendo g la tasa anual de creci-
miento. Los pagos a partit de los ingtesos que es necesario efectuar
para proporcionar a la generacién retirada una tasa de consumo
en equilibrioc quedan reducidos en Ja medida correspondiente y
cada persona recibe, dutante su retiro, una cantidad igual a sus
propios pagos pasados mds un interés compuesto sobre cada pago,
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pira el periodo gue transcurre entre el momento en que esos se
hacen efectivos y la percepcién de la pensién, con un tipo de
Interés igual a la tasa de crecimiento de la poblacidn.!

Cuando se dan unas condiciones en las cuales ¢l tipo de in-
ferds de mercado es altamente negativo, el sistema de seguridad so-
clal parece mis humane que el sistema de consumo y préstamo, y
mis conforme a la ética tradicional. Pero puede afectar a los :'.icn
rrochadores y a los que tienen hijos a edad temprana. ¢Es posible
papresar esto en una funcién de bicnestar social?

L. Ml profesor Samoelson (fac. efi) To consldera como un «t da | '

el ntests
tecibdo  por los  dsdores  de crédivo, pero po lo mmib:.r una emuﬂul!:thﬁ
I em Laocual los fndividuca son libres ‘de prostar tanto como descen: se ds so-

Idv b las pormas d¢ un sistema de | subscriped
al loterds sobre créditos. subscripeitn uniforme, ¥ tiens pocs relachin
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15 descriptivos comprenden la evaluacién de stocks de bienes de ca-

pital en existencia. Puede interesarnos comparar los stocks de un

L pafs determinado, en dos fechas distintas, a fin de comprobar cémo

Algunos problemas de definicion le van las cosas. ¢En qué medida supera la inversién reciente el

y medida del capital* desgaste del viejo equipo? ¢Se han recuperado los destrozos oca-

slonados por la guerra? JEl incremento del capital productivo ha

sido mayor o menor que el de la fuerza de trabajo potencial? Tam-

bién puede interesarnos comparar los stocks de capital de distintos

jises en la misma fecha, ¢En qué medida la superior productivi-

dad de la industria norteamericana se debe al hecho de contar con

mis capital, y en gqué medida ello responde a una organizacién y

una técnica superiores? O bien, combinando ambos casos, podemos

estar interesados en comparar tasas de crecimiento del stock de ca-

. pital en dos economfas. Pueden interesarnos igualmente cuestiones

. referentes a industrias particulares, Todo ello tiene implicaciones

en cuanto @ la politica a seguir, pero los problemas en si sélo se
refieren a la descripcidn,

En este artfoulo nos ocuparemos del capital como factot de pros Los problemas operativos se refieren dimcmmcntc a lo que se
duccién; esto es, del capital en ¢l sentido segdin el cual aquél cane debe hacer: soémo pueden Emplt?ﬂmE mejor los recursos inverti-
siste en un conglomerado de edificios, maquinaria, carrcteras, za I'r!us? Se cuenta con un fondo que afin no se ha materializado en
jas, stocks de materiales, etc. No nos interesa distinguir aqui en ninpuna forma concreta; Jedmo escoger la forma que deh‘c adop-
los bienes de capital y la tierra, ni entre el capital de producci s Filo Lo b e n:?mparamﬁn il s}ucks pntenlees de
y ¢l de consumo. Més bien nos ocupardn los problemas de me blenes de capital, en términos de su rendimiento potencial, a fin
cién que se plantean en cusnto queda decidido cufles sexdn los de decidir r.:llzs‘il de las posibles alternativas debe concrétarse en un
mentos a incluir en la enumeracién, _ proyecto de inversién,

Nos preocupa en particular la dificultad que nace del hecho de
que ¢l uso de los bienes de capital se extiende a lo largo de i
perfodo de tiempo, en tanto que la medida que deseamos encontrar
es un valor en un momento del tiempo.

2

En ambos grupos de problemas, el valor del capital viene a ser
un concepto de expectativas, por asi decir. La importancia de un
pock de bienes de capital reside en su rentabilidad para un ne-
pocio o en su productividad para la sociedad, y ¢l coste histérico
el stock sélo tiene importancia como indicacidn de su valor.

El momento presente es una divisoria del tiempo que separa
un pasado irrevocable de un futuro incierto. En genetal, ¢l stock
tle capital en existencia en la actualidad ha sufrido la influencia de
lis expectativas abrigadas en el pasado, las cuales han resultado
prtdneas al menos en parte. El stock que existe hoy no es exacta-
mente el mismo que hubiera existido si, en el pasado, todas las
personas implicadas hubiesen sabido cudles serfan las expectativas
pobre el futuro que se sustentarfan en este momento. Su valor ac-

1

¢Por qué deseamos poder medir un conjunto de bienes de
pital? Estos son lo que son y serdn lo que sean. Su rendimiento no
se modifica por el hecho de que les pongamos etiquetas numéricas.
Con todo, resulta conveniente poder considerarlos en términos cuan
titativos,

Los problemas en que figuran cantidades de capital pueden di
vidirse en descriptivos y operativos. Los problemas que deno

* wOuford Economilc Paperss, junio 1999, v (en traduccidn francesa) «Cahiers (N
I'Institet de Science Economique Appliguées, julio 1959, 1
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tual no responde exactamente a sus costos —en qué medida ello

es asi depende del grado en que los acontecimientos se hayan mos-
trado adversos a las expectativas, durante ¢l pasado relevante—.
Ademds, su valor actual depende de consideraciones sobre el futuro,

las cuales varfan de una persona a otra y, en todo caso, son sus-

ceptibles de error.

En ello residen las dificultades mis formidables que rodean el
concepto de capital, las cuales, de hecho, hacen imposible prestar
un significado simple y libre de ambigliedades a la frase «el valor

de un stock de bienes de capitals. Pero todo es cuestibn de ma-
tiz. Algunos periodos falsifican menos las expectativas que otros.

Para facilitar la discusién, reduciremos la ambigiiedad a un grado

infimo, postulando una economia que lleva largo tiempo desen-
volviéndose en condiciones de perfecta tranquilidad, con expectati-
vas en las que se confla y que, de hecho, jamds se han wisto des-
mentidas en el curso de una historia sin altibajos. Si postulamos,

ademds, gue estas expectativas, siempre justificadas y por tanto re-
novadas, se concretan en la conviccidén de que la tasa de rendimien-

to a obtener de la inversién serd siempre constante, la evaluacidn
del capital no plantea ninguna dificultad inherente, aunque es pre-
ciso resolver una seric de enigmas.

3

Ante todo, debemos aclarar un punto que ha sido causa de fre-
cuentes malentendidos. Las empresas capitalistas presentan un ca-
rdcter muy diverso y complejo. A fin de llevar a cabo un andlisis
simple es preciso centrar el argumento en una sempresas suma-
mente esquematizada, Una forma de hacerlo es dotar a la empresa
de existencia propia, como sunidad de actividad empresariale que
recibe rendimientos decrecientes al aplicarse los factores de pro-
duccién a si misma. En las diversas decisiones que debe tomar, su
objetivo es maximizar el «beneficio neto anual de la empresas, y

puede tomar créditos financieros en un mercado libre de factores,

de produccién del mismo modo que contrata trabajadores.

En el otro cuadro esquematizado, la empresa es simplemente el
capital invertido en ella, administrado por un empresario inmate
rial, y su objeto es asegurar la mdxima «tasa de beneficio sobre el
capitals. En este caso, no es necesario que las dimensiones de la
empresa se hallen limitadas por consideraciones técnicas o adminis.
trativas, por unos rendimientos decrecientes a tener en cuents,
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pero en cualquier momento cuenta con recursos limitados ya incor-
porados a ella y con una cantidad limitada de nuevos fondos para
invertic en el futuro inmediato, aunque dentro de un perfodo ili-
mitacdo de tiempo no es preciso que existan limitaciones en cuanto
i las dimensiones que pueda alcanzar,

En mi primera obra empleé la primera forma, pero ahora me
tesulta mds complicada y menos verosimil que la segunda. En todo
cuso, dentro de los limites de la presente discusién postularé que
liw empresas levan a cabo sus planes de inversién con la intencidn
e obtener la mejor tasa de beneficio posible sobre los fondos de
que disponen. En este caso, el precio de oferta de los fondos des-
linados a un proyecto de inversién particular es un coste de opor-
tunidad —el beneficio que podria haberse esperado del mejor pro-
yecto alternativo—. En nuestro tranquilo mundo ideal, bajo el su-
pueste de que la inversin cuente con una movilidad entré merca-
s, ¢l coste de los recursos financieros para cualquier linea de pro-
iiccidn es simplemente la tasa general de beneficio, y el tipo de
Interés pagado por los créditos se asimila a aquélla.

i}

Ahora bien, en nuestro mundo tranquilo, en el que prevalecen
desde hace largo tiempo unas expectativas constantes y confiadas,

oxlste una tasa de beneficio definida, asegurada por los precios, ti-

pos e salario, condiciones téenicas, etc,, del pasado que se espera
ijan en el futuro. Puesto que el mafiana siempre est§ en vias de

funvertirse en ayer sin ninguna discontinuidad perceptible en el
iy presente, el valor de un stock de bienes de capital considerado
Yomo ganancias futuras anticipadas debe ser igual a su coste, inclu-
yehdo en el mismo el interés compuesto sobre los desembolsos
Iallzados en el pasado calculado hasta el dia presente, y dedu-
Ulenda del coste las ganancias ya obtenidas, compuestas del mismo
oo, El valor y el coste deben ser iguales por el simple motivo
e que hemos partido de la base de que no se han cometido erro-
00, Mo se hubiera incurrido en esos costes si €stos no fuesen a
Producir el valor.

Podemos imaginar que un observador que todo lo abarque dedu-

W0 I tasa de beneficio que supone un patrén determinado de pre-
Wlow, salarios, etc., pasados y futuros, por medio del siguiente pro-
Pidiiniento: se comienza por conjeturar un tipo de interés y sobre
B base se caleula el valor y el coste de los bienes de capital. Si el
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coste resulta superior al valor, pongamos por caso, ello serd sefial

de que se habfa escogido un tipo de interés demasiado elevado. Con

un tipo de descuento mds reducido, el valor presente de las mis-
mas ganancias fututas es superior, y con un tipo de interés miis
reducido, el coste es inferior, El tipo de interds que equipara va-
lor y coste es la tasa de beneficio inherente en los precios, tipos
de salarios, etc., presentes y futuros. '

Una vez descubierta la tasa de beneficio, vigente en nuestro
mundo tranquilo, podemos utilizarla como tipo de interds que in-
terviene en el coste y la evaluacién de los bienes de capital parti-
culares, vy reducitlos todos, asf, & una unidad de medida comin.

¢Pero qué significado tiene, exactamente, una unidad de medi-
da gue debe aplicarse a bienes de capital que presentan una serie
de distintas distribuciones de los rendimientos futuros en el tiem-
po? A mi modo de ver, lo natural seria reducir cada uno de ellos
a los términos de un stock de bienes de capital en equilibric equi-
valente; esto es, un stock cuya composicién por edades sea tal que
una determinacda tasa de crecimiento —que puede ser nula— de la
inversién anual bruta genere la misma tasa de crecimiento para el
stock. 3

El stock presente supone una historia pasada particular, y si el
stock estd en equilibrio la inversién bruta debe haber presentado un
patrén histdrico particular que haya generado ese stock. Conside-
rando el caso estdtico simple, supongamos que el stock sélo se
mantiene, sin crecimiento. Entonces, si la inversién que lo ha gene-
rado se inicié en una fecha particular del pasado, desde el prin-
cipio debe haberse llevado a cabo una tasa de inversién bruta igual
a su desgaste presente. Supongamos que se compone de juegos se-
parados de piezas de equipo, cada uno de ellos con un coste C cuan-
do nuevo, y con una vida til de T afios. Entonces, si hoy en dia
se halla en existencia un stock estitico de este equipo, cada afio
durante los iltimos T afios debe haberse realizado una inversidn
de C.

No hay motivo alguno por el cual un capitalista particular o
toda una economia debieran llegar al equilibrio de esta forma, pero
el stock en equilibrio proporciona un patrén de comparacidn y
una férmula que nos permite reducir todos los stocks —eualquie-
ra que sea su composicién por edades— a términos de un stock
equivalente en equilibrio, y también nos da la unidad de medida
que estdbamos buscando,

Los profesores Kahn y Champernowne! han aportado una fér-

1. Véase ¢l apéndice o mi Acoomulation of Capiral,
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mula que opera sobre la base de determinados supuestos simpli-
Nendores,

Primeramente, el perfodo de gestacién durante el cual se efec-
i un desembolso para formar el stock de bienes de capital se
woinidera tajantemente diferenciado del perfodo en gue se inician
lin panancins. Ello significa que podemos considerar una cantidad
elinida, ¢, como coste de una pieza de equipo particular absolu-
Iimente nueva y justo a punto de comenzar a producir. En segun-
o lugar, se adopta el supuesto de que la cuasi-renta —esto es,
I Ingresos totales «menoss los salarios y otros gastos generales—
W va incrementando continuamente con una tasa regular durante
tinlo ¢l periodo de vida del equipo, y que su vida concluye brus-
vamente, sin dejar ninglin valor como chatarra, a una edad par-
teular —esto se conoce como supuesto del coche de posta de un
tiballe en una alusién al famoso poema?

El tercer supuesto que requiere la férmula son condiciones esté-
Heas, en el sentido de que el valor del stock de capital al que ésta
M reficre permanece constante con el tiempo.

I

La férmula es K/C = —

[ — e T
fle ln inversién que representa el equipo euyo coste es C, r la tasa de
hencficio instantdnen y T el periodo de vida del equipo.

Esta férmula proporciona ttiles aproximaciones simples para
s series de wvalores de rT. Para valores de T superiores a 4, la
Aproximacién es: K/C = 1 — (1/¢/T); y para valores inferiores a

1 1
¢ K/C = — 4 — rT. Por consiguiente, si T es 50 afios, ponga-
A
ol por caso, y r algo més de un 8 por ciento anual, el valor de la
lnversion es superior a las tres cuartas partes del coste inicial. Si
I 5 10 afios, pongamos por caso, y r algo menos del 20 por ciento,
¢l valor excede en menos de un sexto la mitad del coste inicial.
¢Qué significado tienen los supuestos que nos llevan a estos
tesultados simples?

Lo primera simplificacién —el hecho de considerar ¢l perfodo

siendo' K el wvalor

- Have you Beard of the wonderfid onpdogs they
That war euflt fn sueh o fogical My
It ran & bumdred years to g day?

The Deacon's Marterplece de Ollver Wendell Holmes,

Win afdo hablar del coche de poata de un caballe [ constniido con ona Igiea tal [/ gie
Molonala cien afiox justos, ni un dis menos, nl wn dia mds.)
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de gestacién y el perfodo de ingresos por separado— es un mero
artificio de exposicién y no toca ninguna cuestién de principio.

El segundo —el supuesto del coche de posta de un caballo—
sélo significa que se ha escogido un patrén particular de ingresos
—el mis simple— para ilustrar el caso general.

El tercer supuesto, condiciones estiticas, hace referencia a una.
cuestién de principio. El concepto de un stock de planta en equi-
librio, que se mantiene continuamente en existencia por medio de
una tasa constante de inversién bruta, y que produce un flujo cons-
tante de output, resultarfa inadecuade en una cconomia en creci-
miento,

Puede suprimirse esta limitacién de la férmula siempre y cuan-
do se considere que el crecimiento tiene lugar con una tasa cons-
tante.’

Cuando = es la tasa de crecimiento constante:

I I al
I—e—T (r— o) T eal —1I _
Cuando @ = 0, ello queda reducido a la férmula original dada mds:

arriba. Cuando rT y T son reducidos, resulta dril la siguiente
aproximacién:

] —a—{r— a2

KjC =

I —pe—T

1 1
Kf€C=—+—(r— «)T.
2 12

Si tomamos el segundo ejemplo citado antes, con T = 10 afios ¥

1 1
r = 20 por ciento, de modo que en el caso estdtico K =.('2_ + ?) G,-..

entonces si @ es igual al 4 por ciento, pongamos por caso, K=

1 1
m+ﬂ) c
2 3

Sobre esta base, podremos evaluar un stock de bienes de capita!;j
igual que antes, siempre y cuando prevalezca una perfecta _uam{ui_-_'
lidad y la tasa de beneficio sea constante. La tinica diferencia remh
en que tenemos en cuenta ¢l hecho de que cuanto mayor sea la
rapidez con que se lleva a cabo la tasa de crecimiento constante, tanto
menor serd la edad media de las piezas individuales de un equi
—en igualdad de otras circunstancias—, vy, por consiguiente, tan

3. La férmula corregida me ha sido proporcionada por el profeser Champernowne,
quien me asegura goe In demostracln es clemental,
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mis elevada serd la proporcidn entre K y €. Con tasas de creci-
micnto muy rédpidas, K se aproxima a C.

3

Hasta aqui nos hemos basado en una tass de beneficio cons-
tante, uniforme y libre de ambigiiedades. Es posible comparar situa-
flones técnicamente semejantes con tasas de beneficio distintas, si la
tusn de beneficio dada ha permanecido constante durante cierto
flempo en cada una de ellas y se espera que continfie asi? Ello es
vomo méximo un ejercicio de clase, ya que es muy poco probable
fjue en la realidad se diesen las mismas condiciones técnicas con tipos
ile interés distintos. No cobstante, resulta 1til poner de relieve ciertas
nociones conceptuales. Cuando se comparan dos situaciones con tasas
ile beneficio distintas, éstas no presentan ninguna unidad de valor
gomiin, pues el poder adquisitivo presenta un patrén distinto. Si
on cada economia se consumen pricticamente los mismos productos
U proporciones bastante parecidas, puede emplearse la cesta de
tonsumo como unidad de medida, pero el tipo de salarios reales
\lshe ser distinto cuando existen las mismas condiciones técnicas y
I tasas de beneficio son distintas. Por consiguiente, el poder adqui-
Miivo de las mercanclas respecto al trabajo debe ser distinto en
tiiln caso. Por tanto, nuestras dos situaciones no presentan ningiin
patrdn de medida comin. A fin de evaluar los dos stocks de capital
~tontando con todos los datos y toda la tranquilidad y confianza
U las expectativas que sea posible esperar—, serd preciso emplear
unn medida miltiplo —que sea tanto mayor que la otra al evaluatla
#i términos de horas de trabajo, pero tanto menor al evaluatla en
Weminos de mercancias, pongamos por caso—. Todo esto es mis

nacda «economfa para economistass, e incluso la mayorfa de
economistas Jo consideran una broma.

6

Cunndo se trata de comparar stocks de capital reales en momentos
tlempo reales en economias reales, tanto las tasas de beneficio
las condiciones técnicas suelen ser distintas, y debemos admi-
con franqueza que ni siquiera podemos decir exactamente qué es

A O Accowsalation -of capital, caplilos 11 y 12,




lo que estamos intentando medir. Ademds, tenemos que trabajar
con dates imperfectos v ambiguos en grado exasperante. A

Ello no es razén para abandonarse a un estado de nihilismo
intelectual y negarse a decir nada.

En términos de sentido comiin, algunas economlas aposeens un
stock de capital mayor que otras, y éste va variando con ¢l tiempo’
en la mayor parte de ellas. Es mejor contar con una medida poco
refinada —por ejemplo, el coste consignado conforme a la tasa per-
mitida por las autoridades fiscales, la valoracién del propio empre-
sario tal como figura en los libros de las empresas, o el coste de
substitucién caleulado con una deduccién aproximada a fin de tener
en cuenta ¢l tiempo de funcionamiento— que absolutamente sin
ninguna medida, .

Lo importante es no perder de vista la distincidén entre valor de
capital por unidad de producto y valor de capital por trabajador
empleado. En economias técnicamente progresivas se espera que el
capital por unidad de producto permanezca mds o menos constante
a largo plazo, en tanto que el capital por trabajador empleado vaya
aumentando continuamente, Cuando tanto el capital por trabajador’
como el capital por unidad de producto permanccen constantes no’
existe progreso técmico, sino que la acumulacidn se adapta al crecis
miento de la fuerza de trabajo. Cuando tanto el capital per cdpita®
como ‘el capital por unidad de producto van aumentando se trata
de un ecaso que puede ser interpretado en términos de una
de. produccidn neocldsica, 1

Problemas de este tipo ofrecen sumo interés y merece la pena
intentar resolverlos, aun cuando las medidas empleadas resulten bur-
das, imprecisas o incluso ambiguas en cuestiones de detalle.

IFICTON]

7

Hasta aqui los problemas descriptivos. Consideremos ahora los
problemas operativos, relacionados con las decisiones de inversidm,
volviendo de nuevo al mundo tranquilo, de expectativas confiad
¥ con una tasa de beneficio vinica en vigor. Los problemas operativ
se plantean de forma completamente distinta que los problemas dess
criptivos. Nos situamos, por as{ decitlo, junto a un inversor en cicrnes
que hoy considera el futuro, El inversor tiene que emplear fondos no
asignados de valor C, y estd considerando la forma de hacer uso
ellos. El concepto de stock de capital en equilibrio resulta irre
vante en este caso. A fin de formar y mantener un stock estdtico enl
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equilibrio en el futuro tendrfa que continuar invirtiendo C por uni-
ilacd de tiempo. De hecho, asi opera el capital de explotacién, pero
iratdndose de equipo de larga duracién no tiene sentido pedirle a
nuestro inversor que se obligue a cumplir un programa de este
flpo. (Es cierto que un inversor individual puede adquirir un stock
de planta en equilibrio en el mercado de segunda mano, pero ello
wilo es transferir ¢l problema a otros.) Debemos considerar el pre-
sente acto de inversién de C por sus propios méritos. e

Supéngase que el inversor estd considerando la posibilidad de
(omprar un equipo del tipo coche de posta de un caballo, a punto
e iniciar la produccién, el cual promete rendir unos ingresos supe-
tlores a los gastos generales (cuasirenta) de Q anual durante T
o,

A fin de comprobar si esta inversién rendird la tasa de bene-
flelo vigente, debe descontar las futuras Q con la tasa vigente hasta
ol dia de hoy; si el total asi obtenido no es inferior a C, la inversién
pasa la prueba de deseabilidad.

(tra forma de enfocar el cdlculo consiste en considerar qué
jents podrfa obtenerse de modo permanente de la inversién. Ello
slgnifica que cada materializacién de los fondos de financiacién en
hienes de capital concretos se amortiza durante el perfodo de dura-
¢lén del equipo, de modo que los fondos, €, vuelvan a aparecer en
furma liquida a punto de invertir cada T afios, en tanto que todo
¢l tiempo se va recogiendo una renta constante. 51 Y es In renta
permanente disponible, entonces cuando Y/C no es inferior a la
tisn e beneficio vigente, la inversién resulta deseable. (En el
apéndice se demuestra que estos dos enfoques son equivalentes.)

Sobre esta base, puede suponerse que el inversor escogerd entre
los posibles proyectos de inversién, rechazando aquellos que no
prometen rendic al menos la tasa de beneficio vigente sobre Ia
gantidad C.

La base del cdleulo reside en el sobreentendido implicito de que
cunlquier inversién de fondos debe constituir una adicién perma-
nente al stock de capital, una vez realizada. Es cierto que un capi-
talista individual puede pensar consumir sus beneficios brutos, de
milo que al cabo de T afios no le quede nada, pero un economista
gaplicaria su conducta diciendo que no se preocupa del futuro, pues

e sus previsiones sobre la base de una tasa de beneficio superior

# la vigente. La inversién que se proyecta con cardcter de perma-
nencia es la inversidn normal que sirve de base al céleulo. Si fuese
pormal dejar que una inversidn de fondos se evaporase con la
vlila fisica de la planta en que se ha materializado —lo cual, de
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hecho, es normal en el caso del capital de consumo—, deberfamos
modificar por completo nuestro enfoque. En el caso de los proble-
mas descriptivos consideramos normal un stock de capital cuya exis-
tencia se mantenfa a base de substituciones. En este caso, considera-
mos normal que una inversién de fondos no sea desinvertida, una
vez realizada, aun cuando los bienes de capital que la materializaron
inicialmente se descompongan con el tiempo. Por consipuiente, en
ambos casos estamos basando nuestra aritmética en el principio
moral de «mantener intacto el capitals,

A primera vista, ambas formulaciones no parecen coherentes
entre sf. ¢Cémo es posible que el mismo acto de inversion pro-
duzca un capital de C y un capital de sélo K? La respuesta es que
ello depende del punto de vista —el punto de vista del inversor
individual o el de la economfa en general— el punto de vista del
capital financiero y el del capital fisico. Nuestro inversor, que posee
fondos de C, desea un rendimiento sobre C con la tasa vigente, y
puede obtenerlo adaquiriendo una pieza de equipo cuyas ganancias
le permitan amortizar esta inversién en el curso de su periodo de
funcionamiento. Posee un equipo fisico que en ¢l curso de su
perfodo de funcionamiento tendrd un valor medio igual a K. Pero,
desde su propio punto de vista, espera confisdamente obtener un
rendimiento perpetuo igual a la tasa de beneficio vigente sobre C.

Para ¢, la diferencia entre C y K se cubre a base de prestar sus |

cuotas de amortizacién para financiar otras inversiones fisicas. Cuando
la economfa de la que forma parte es estacionaria, estas otras
inversiones fisicas son substituciones de equipo preexistente. Cuando
la economia estd en crecimiento, lo que desde su punto de vista no
€s mds que amortizacidn contribuye a financiar nuevas inversiones,
La férmula lo demuestra por el hecho de que K/C es mayor cuanto
mayor sea la tasa de acumulacién que estd teniendo lugar.

En nuestros problemas operativos, al ignal que en los descripti-
vos, mos apoyamos mucho en el postulado de una tasa de beneficio
tinica, constante, en la que se mantienen confiadas expectativas, y
vigente para el conjunto de la economia,

Cuando existen expectativas de que la tasa de beneficio va
a variar en el futuro, el andlisis resulta complicado en grado sumao.
Entonces existe un tipo de interés distinto adecuado para un periodo
de tiempo —por cjemplo: si se espera que disminuya el comple-
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o de tasas de beneficio, la tasa que corresponde a un perfodo mids
bireve es superior a la que le sigue en duracién, como sucede con
las tasas de las letras de cambio y los valores en el mercado de
linera, A fin de optar por una inversién, deben compararse distintos
proyectos posibles con el tipo de descuento apropiado para cada
jleza de equipo, de acuerdo con su perfodo de funcionamiento.

Tumbién esto es economia para economistas. O, mds bien, ni
sliuicra eso, pues, que yo sepa, nunca se ha elaborado de modo
slstemitico, y desde luego me veo incapaz de ofrecer una férmula
ipropinda al caso.

9

Cuando nos aproximamos un poco mds a la realidad y admitimos
fue Ing futuras cussi-rentas son inseguras v las tasas de beneficio
ambiguns, nos vemos envueltos en una bruma tan densa como la
ijue ridea los problemas descriptivos sobre el valor de stocks reales
il bienes de capital,

Pero existe una gran diferencia. Si nadie tiene el valor de
vifrentarse con los problemas descriptivos, éstos quedan en el aire,
lint pis. Pero es preciso resolver los problemas operativos. De un
modo v otro, deben tomarse decisiones de inversién. Aunque se
tomen de modo instintive o por sentido comiin, éstas responden mds
o menos a nuestros cdlculos, ya que la esencia del argumento que
pxpresan nuestras férmulas dice que cuanto mayor sea el tipo de
Interés tanto mayor serd la magnitud relativa de los rendimientos
potrespondientes al futuro inmediato, en relacidn a los rendimientos de
un future mis lejano. Tanto si se considera que el tipo de interés
tepresenta la escasez de capital en una sociedad en desarrollo, como
#l ®e interpreta como expresién de las perspectivas de beneficios
potenciales que se ofrecen a una empresa individual, estd claro que
{uanto mayor se suponga aquél, tanto mayor serd la preferencia por
lversiones de rendimiento rdpido. Pero sélo en casos muy simples
o4 posible comparar a simple vista, por asf decir, diversas alternativas
von distintos patrones temporales. En general, el sentido comiin debe
It reforzado de algunos cilculos. Minglin tipo de interés es exacta-
mente ¢l adecuado para los célculos operativos, pero un tipo de
Interés cualquiera es preferible a ninguno en absoluto.
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tli para construir una planta es de un afio —ello no es esencial ni
mucho menos, pero resulta cémodo para la exposicién—. Para pro-
tucir plantas no se requiere capital fijo, de modo que en ese sector
wilo existe capital de explotacién. En cambio, el periodo de gesta-
¢lon de los bienes de consumo es muy breve, de modo que ¢l capital
de explotacién resulta despreciable en ese sector.

Todos los valores se calculan en términos de bicnes de consumo,
low cuales se consideran homogéneos.

16
Depreciacion*

Notacidn

1 eb el perfodo de duracién de una planta. T = » afios.

f es la tasa de beneficio y de interés.

(- ¢4 ¢l coste de una planta a punto de iniciar la produccién.

L es la cuasi-renta —valor total de output menos ndémina de sala-
tiw-— anual por planta.

V en el valor de una planta; esto es, el valor presente de futuras
Clini-rentas descontadas con el tipo ».

_ 'ILT- ¢s ¢l valor de una nueva planta con » afies de duracién por
il delanne,

* 1"' re es el valor de una planta que leva un perfodo ¢ de funciona-
micnto,

K es el valor medio de una planta en el curso de su vida —1la integral
le V' para el periodo T, dividida por T.

K' o8 ¢l valor medio por planta del parque de plantas en existencia
#ii un momento particular.

i en In contribucién anual a un fondo de amortizacién que, acumu-
lado con un tipo r durante » afios, proporciona la cantidad C,

A% s cl valor de ese fondo cuando ha transcurtido un tiempo /.
§ #» ¢l incremento anual proporcional de un stock de plantas.

El tema a discutir resulta tan desconcertante que no considero
necesario justificarme por tratarlo en términos sumamente abs
tractos.!

Hipétesis

1) En una economia compuesta de empresas capitalistas compes
titivas, prevalece una tranguilidad perfecta y se tiene plena confianza
en las expectativas. En la totalidad de la economia estd en vigor una
sola tasa de beneficio sobre ¢l capital uniforme. Las empresas pueden
dar y tomar créditos libremente con un tipo de interés igual a la
tasa de beneficio. Se dispone de trabajo accesible con un ]
salarios reales constante. b

2) Todas las plantas a partir de las cuales se produce el flujo
de output de bienes de consumo son iguales. Son del tipo coche
posta de un caballo y operan con plena eficacia durante un pe
de tiempo definido, desintegrindose luego. :

3) Si se toma como unidad de tiempo el afio natural en térming|
del cual se suele calcular el interés, el perfodo de gestacion nec

# Poblicacdo, en tsduccidn itallana, en «Rivista di Poliiica Eeonomicas,
1. Esta nota sigue Ia mitma linea de rezosamiento que el apéndice de los p
sores Kahn ¥ Champernoone a mi Accwmuletion of Capiral. También agui me :
yodo mucho en su colaboricién por lo gque respecta al plantesmiento  matem
del argumento,

Eewaciones

~ 2, la cuasi-renta anual que rinde una planta, se basta a sf misma,
ﬁr usf decir. Viene determinada por datos técnicos y de mercado,
distribucion en el tiempo de las etapas de la construccidn y uso

o plantas viene dada, y lo mismo sucede con el tipo de salarios
wles, Existe una tasa de beneficio inherente a estos datos —bajo las
diciones de equilibrio y tranquilidad postuladas—. Esta es igual

tipo de descuento con el cual el valor de la serie de » futuras Q) es

i
i
i
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ieual a C, cuando C incluye el interés, calculado al mismo tipo,
a%;:rre ¢l capital activo que interviene en la produccin de una planta.
Con este tipo de interés r, se calculan los V en cada fase dai
perfodo de duracién de una planta; K, el promedio de estos valores;
d, el fondo de amortizacién que se acumula hasta sumar C, durante: "
afios; y K, el valor nﬂaﬁu p;;rdplanta de un stock de plantas com
icién por es a. L
uml’*ﬂwﬁemustﬁ:‘?ﬁc que, bajo condiciones de equilibrio, con cs
igual a V y se verifican las siguientes relaciones.?

Q=K +CIT (1)
Q=rC+d (2)
(CIT) —d = r(C—K) (3)
Ve +Dy=C (4)
1
C>K=—C (3)
2

Una empresa en equilibrio

Considérese primeramente la situacién de que una empresa ques
se halla en equilibtio va manteniendo intacto su capital —en t
nos fisicos, asi como de valor— y no toma ni concede créditos. Es
productora de bienes de consumo y compra planta a punto de E
en el exterior. Posee # plantas cuya composicién por edades es tal
que al final de cada afio se desintegra una de ellas. Por ::onsigm'e._mle
cada afio gasta C en una substitucién, a fin de mantener su posicion.
Al aproximarse el término de cada afio posee una planta de cada una
de las edades, desde casi un afio hastadia:;i # anos. Al iniciarse ca
afio posee una planta de cada edad, e una por estrenar 4 U
de n — 1 aﬁusl.ﬂ;.n pequefia variacién del valor de su nnniEmm ;
plantas en el curso del afio queda compensada por la inversidn ¢ :
va teniendo lugar durante el afio en la nueva planta que se estd
produciendo para substituir a la que se desintegrard al finalizar
enésimo afio de vida. Si se considera despreciable la variacién en
curso de un afo, K’ es igual 2 K y el valor del conjunto de plan
es nK. La forma en que se calcula la tasa de beneficio significa
la empresa cuenta con un beneficio neto de rnK. Por tanto, la

renta anual por planta, Q, es igual a la aportacién a la sustituc
2. Para demostrociones, véase cl apéndice que fgura mds adelante., '
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requerida, mds el interés sobre el valor medio de una planta —como
pe expresa en la ecuacidn (1).

Acabamos de topar con un enigma. Cada planta estd contribu-
yendo con una tasa C/T (C/r anual) al coste de substitucidn que
mantiene intacto el capital, lo cual parece lo mismo que una amorti-
wiclén de C por la wia directa. Sin embargo, el valor que se man-
tlene intacto no es C por planta, sino K.

Il desconcierto tiene su origen en el hecho de haber identificado
ilepreciacién y substitucidn. La depreciacién de # plantas en el curso
il un afio no es tnicamente la pérdida de aquella que se desintegra,
slno también la pérdida de valor de todo el conjunto, cada parte
ilel cual cuenta con un afio méds. En vez de considerar que la tasa de
vontribucién a la substitucién es C/T por planta, podriamos atri-
buirle a cada planta una tasa conforme al valor que de hecho estd
perdiendo. En el curso de un afio, la planta que estaba por estrenar
il Iniciarse éste ha perdido el valor que tendrd Q dentro de un plazo
tle 1 afios. La planta que ya cuenta un afio ha perdido el valor de Q
lentro de un plazo de » — 1 afios, el cual es mayor, pues incluye un
wiho menos de descuento. La planta que estd llegando al fin de sus
ilius pierde un walor igual a casi la totalidad de su tltima Q. Lo
mismo sucede con cada planta intermedia. Estas pérdidas de valor
yuman ¢l total de cuasi-rentas descontadas correspondientes al perfodo
ile duracién de una planta, V¢ el cual es igual a €. Por consiguiente,
un fondo de amortizacién de C anual mantiene intacto un valor
e nk.

Una empresa de una planta
Considérese ahora una empresa que sélo opera una planta. En

uin fecha determinacda, gasta € en una nueva planta y deduce de
lox () que ésta rinde durante cada uno de » afios un fondo desti-

miudo n substituirla al concluir su periodo de duracion. En el curso
e ln siguiente encarnacién de la inversién vuelve a cubrir la substi-

Wielién, y asi sucesivamente, de modo indefinido. Ahora bien, segin

ne ncaba de ver, Q es igual a (C/n) + rK. Si ésta es la dnica in-
Virsidn que se ofrece a la empresa, no hay forma de que ésta pueda
ubiener la tasa de beneficio vigente sobre una inversién de C. Debe
Apartar C/n al afio, a fin de poder substituir la planta, y sélo puede
pblener una renta igual a #K, Pero, si puede emplear su fondo de
amirtizacién, concediendo créditos fuera, de modo que sirva para
lanciar inversiones por parte de otras empresas, y puede obtener
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el tipo de intereses r sobre sus créditos, le bastard apartar d al afio y
scumular ¢l interés sobre ésta. Ahora biem, (C/n}) — d = r
(C — K) (3). Ello significa que el interés compuesto sobre el fondo
de amortizacién cubre la diferencia y permite que la empresa obten-
ga de la inversién una renta de rC, y no de rK,

En el curso de cada encarnacién, el valor que va perdicndo la
planta pasa al fondo de amortizacién y, en cada momento, el valor
de 1a suma de ambos es igual a C, la inversién inicial —tal como se.
expresa en la ecuacién (4). Ello se deriva del postulado segin el cual
se emplea ¢l mismo tipo de interés para acumular el fondo de
depreciacién y para descontar las futuras cuasi-rentas que con toda
confianza se anticipan de la planta.

Ciertamente, en realidad el interés que puede obtenerse de un
ctédito concedido en el exterior suele ser muy inferior al beneficio

que se espera de la inversién activa de una empresa, pero ello sucede

porque en nuestros postulados deliberadamente irreales se han des-
cartado las influencias del riesgo y la incertidumbre. .

Puede suponerse que una empresa que no dispone de capital
propio toma a crédito C a fin de invertic en una planta, Puede
comenzar a pagar rC al afio a sus acreedores, acumulando d con un
interés compuesto a base de conceder créditos a terceros, de modo
que podrd substituir la planta en su momento y continuar saldando.
la deuda, O bien puede saldar Ia deuda mediante plazos que van.

aumentando gradualmente al ir disminuyendo el interés sobre el
saldo —pagando d al finalizar el primer afio, d (I + r) al finalizar

¢l segundo, y asi sucesivamente—. Entonces se ve libre de deudas
en el momento en que su planta se desintegra y puede tomar un
nuevo crédito y recomenzar el ciclo.

Son posibles todos los casos intermedios. Por carambola podria
darse el caso de que una empresa poseyese exactamente K. A fin de
invertit en una planta, toma prestado C — K. Dispone de una renta
de 7K v paga a sus acreedores r (C — K); por tanto, le queda d,
cual —acumulada de la forma habitual— resulta suficiente para s
dar la deuda y recuperar la cantidad K, de modo que al concluir una
encarnacién de la inversién, la empresa vuclve a tomar prestado
C — K, a fin de iniciar una nueva encarnacién. ,

Si una empresa compra una planta de segunda mano por el valop
correspondiente al periodo de vida que le queda, el vendedor s
queda con el fondo de amortizacién, acumulado hasta la fecha
cual cubre la diferencia de walor con C. 5i bien el com
obtiene de la inversién una renta igual a r sobre la cantidad
sélo puede recuperar esa cantidad durante el perfodo de vi
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le queda a la planta. A fin de seguir adelante cuando aguélla se
desintegra, debe tomar prestado lo suficiente para invertit en una
nueva planta, o buscarse otro vendedor que le proporcione una
plinta de segunda mano de una edad adecuada.

Cidwro se consigue el equilibrio

Hemos dado con otro enigma: ¢eémo es posible que una inver-
Min de € en una sola planta rinda vC —para la empresa que la
npera junto con sus acreedores—, en tanto gue una empresa en
euilibrio que ha invertido C, m veces, sélo obtiene rK por planta?

A fin de desovillar este hilo, imaginemos cdmo empezd por
Hegar Fl equilibrio la empresa en cuestién, Supéngase que comienza
# funcionar en una fecha determinada, y que a partir de entonces
tmila afio gasta C en una nueva planta, Es evidente que al cabo
ile » afios habrd conseguido una posicién de equilibrio, y asi conti-
fMintd 2 partir de entonces. Supongamos que comienza por procu-
Pikae 5-! capital requerido y que paga regularmente dividendos a sus
#vionistas con el tipo r sobre las cantidades suscritas. Al finalizar el
primer afio ha invertido C, ha recibido Q de una planta y ha pa-
Wiilo rC a los accionistas. Por consiguiente, ha retenido Q — #C, que

8 lpunl a d, y para la segunda planta se procura € — 4 de nuevos
Mindos; de la segunda Q, paga # (C — d) reteniendo Q — d (I + r);

il sucesivamente. Puesto que d al afio, acumulado con una tasa r

"a_lrum-; # anos, equivale a €, de ello se sigue que pasado el enfsimo
Mo retiene una cantidad igual @ C v no precisa nuevos fondos de

Weincidn, La cantidad medin de fondos que se procura es de K

ooe planta, dq:: modo que los fondos totales invertidos san iguales al
Wilor del conjunto de plantas, #K, v los accionistas van obteniendo

ile ellos,
! Clacla vez que debe realizarse una inversidn de C es preciso estu-
Al i fin de comprobar que rendird por lo menos rC, pero el rendi-
iito  no procede tnicamente de In planta adquirida con ese

mlml.:m de C; en parte procede de la aportacién de su fondo de
0rticion a la inversién en otras plantas.

Ui economia en equilibrio

Bl el conjunto de la economia se halla en una situacién estaciona-
eyuilibrio, sin ahorro neto, el valor del flujo de output pro-
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cedente de cada planta —a mds de cubrir la némina de salarios
pagados a sus propios trabajadores— aporta »K para el consumo de
los capitalistas a que pertenece, y C/a al afio para el consumo de los
trabajadores y capitalistas relacionados con la produccién de nuevas
plantas que cada ano van substituyendo a la que se desintegran.

La riqueza media por planta que se posee es igual a K. Si se da
el caso de que algunas empresas posean mids, debe haber otras que
posean menos —en el supuesto de que no existen salidas para crédi-
tos con interés, excepto la inversion realizada por empresas que
requieren una financiacién exterior—; si ninguna tuviese oportunidad
de tomar a crédito, ninguna tendria oportunidad de conceder crédi-
tos. La composicién por edades del parque de plantas puede hallarse
fuera de equilibrio para cualquier empresa particular, pero, de ser
asi, el desequilibrio de una empresa queda compensado por el desequi-
librio de otras, de modo que el parque se halla en equilibrio para
el conjunto de la economia. La depreciacién anual de todo el parque
es igual al desembolso anual en renovaciones, el cual mantiene un
constante flujo de output de nuevas plantas procedente del sector de
inversion, equivalente a las que se desechan. Por tanto, se mantiene
el stock fisico de plantas, y también el valor medio de K por
planta.

Puede extenderse ficilmente este andlisis al caso de un creci-
miento uniforme. A fin de simplificar las comparaciones, considerare-
mos que nada varfa excepto la tasa de crecimiento, de modo que
C, Q y r tienen los mismos valores que en una economia estacionaria
y, como antes, cada planta es un coche de posta de un caballo que
funciona un tiempo T (# afios) y luego se desintegra.

Supéngase que la economfa, después de haber alcanzado el equi-
librio con la adecuada composicién por edades de su conjunto de
plantas, va creciendo/con una tasa g y se amplia en una proporcién
anual regular. Entonces, la inversion bruta realizada cada afio es
igual a (I + g) veces la inversién bruta realizada el afio anterior.
Las plantas que se desintegran cada afio son aquellas que eran nue-
vas # anos atrds, y la tltima generacién tiene unas dimensiones efT
mayores que la que viene a substituir. Una planta individual presenta
el mismo historial que en el caso de la economia estacionaria, pero
ahora la edad media de todas las plantas en existencia es inferior,
puesto que las generaciones mds nuevas sor mds amplias que las
antiguas, y K," el valor medio por planta, es mayor que K, el valor
medio en el curso del perfodo de duracién de una planta; por con-
siguiente, la depreciacion media por planta es inferior a C/T; el
beneficio neto anual por planta, #K,” es superior a K. Pero los capi-
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talistas consumen menos; ahora cada planta debe realizar una apor-
tacion mayor al consumo de la industria productora de plantas, en
tanto que sigue cubriendo como antes la némina de salarios pagados
a sus propios trabajadores, y ello se obtiene a base de ahorrar parte
de los beneficios netos. (Si los capitalistas no estuviesen dispuestos
a realizar esa tasa de ahorro, bajo las condiciones dadas, el tipo
de salarios reales y la tasa de beneficio no podrian ser iguales en
la economia en crecimiento y en la estacionaria.)

Si cada empresa individual va creciendo al mismo ritmo que
el conjunto de la economia, el nimero de empresas permanece cons-
tante, y cada una de ellas cubre la financiacién de su propia inversién,
va sea a base de retener la parte apropiada de beneficio neto, ya sea
prestando a su vez el equivalente de los ahorros de sus propios
accionistas. Si las empresas individuales entran en equilibrio estacio-
nario y no siguen creciendo después de alcanzar determinadas dimen-
siones, la parte de los beneficios que ahorran las empresas antiguas
se presta continuamente para financiar a las de reciente formacién, vy el
nimero de empresas va en aumento a medida que crece globalmente
la economia.

Un ejemplo numérico

La diferencia entre K y C —o, cuando el crecimiento es apre-
ciable, entre K y K'— no es despreciable ni mucho menos.
Para valores reducidos de T, K es aproximadamente igual a

rl
€ — + —. Consideremos, por ejemplo, que r = 12 por ciento anual
2 12

y T = 10 afios. Entonces K es aproximadamente — C. Si C = 100,
5
K es aproximadamente 60;
rC es 12 por ciento anual;
rK es aproximadamente 7,2 al afio;
C/T es 10;
Q es aproximadamente 17,2 al afio;
HC—K) es aproximadamente 4,8 al afo.

Por consiguiente, d es aproximadamente 5,2 al afo.
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Para valotes reducidos de (r + )T, K' es aproximadamente igual Ina empresa de una sola planta que consiga su capital por el
procedimiento  lineal y contabilice el interés sobre el fondo de
amortizacién en su cuenta de pérdidas y ganancias, calcula su renta
vomo K mds una cantidad variable, que va aumentando desde cero
hasto casi #C con cada nueva encarnacién de la inversion.

Al igual que en el caso de un equilibrio ¢stacionario, aun cuando
¢l cileulo del beneficio neto resulte igual sobre una u otra base, algo
dlstinto sucede con el cdleulo del tipo de beneficio, pues bajo nuestra
porspectiva el valor medio por planta es K, en tanto que el walor
medio consignado es C/2. En nuestro ejemplo numérico, C = 100,
K = 60 y r=12 por ciento anual. El beneficio anual neto por
planta, 7, 2, representa entonces una tasa del 14,4 por ciento sobre
vl valor contable del capital,

¢ Tienen importancia estas discrepancias en la prdctica? Conside-
femos los contextos en gue opera la evaluacidn del capital y la
fndn e beneficio,

Il fondo de amortizacién de una empresa tiene por principal objeto
lmpedir que una cantidad excesiva de ingresos brutos sean conside-
tnddos como beneficios netos y se retiren del negocio. Es prudente
pxagerar ¢l fondo necesario, y el hecho de que asi suceda con el

tocedimiento directo constituye un error ventajoso. En todo caso,
i forma en que se establece la distincién entre fondo de amortiza-
¢lin v ahorros netos no tiene gran importancia para una empresa en
gtecimiento que espera financiar parte de su inversién neta a base
ile sus propios beneficios.

Por otra parte, el error puede tesultar perjudicial cuando se trata
ile coleular la tasa de beneficio como criterio para sopesar posibles
proyectos de inversidn. Sin duda alguna, en el caso de una pequefia
elipresa, las decisiones de inversién se toman a ojo, sin demasiadas
tunsideraciones aritméticas, pero las grandes compafifas departamen-
{ulizadas tienen que contar con alguna norma standard: «No nos
{umprometeremos con ningldin proyecto a no ser gue prometa al
menos nuestra tasa de rendimiento habitualy. Un método de céleulo
Wue exagere el rendimiento del capital existente puede estar frus-
tindo nuevas inversiones, ya gque un proyecto nuevo tiene que
prometer un rendimiento sobre € por planta, no sobre C/2, a fin
ilo ser aceptado.

La necesidad de calcular el valor del capital se plantea de otra
formn cuando una empresa debe defenderse de una acusacién de
haber obtenido beneficios abusivos, ante una comisién que investi-
'I'iql# los monopolios, pongamos por caso. Aqui, la empresa desea alegar
que ¢l capital invertido es de C por planta, a fin de reducir la

a {'.‘(—!'--]-l l:r+g]T)_Si g es un 6 por ciento anual y las otras
2 42 3
cantidades son las citadas mds arriba, K’ es aproximadamente igual
a 65. El beneficio anual medio por planta (a un 12 por ciento) €8
entonces aproximadamente 7,8, y pucsto que, al igual que antes, E
es aproximadamente 17,2, el fondo de amortizacién por planta ade- .
cuado para un stock en equilibrio es de aproximadamente 9,4 al afio.
Sin embargo, esta situacién se sustenta en el crecimiento que estd
teniendo lugar, v éste requiere —bajo las condiciones postuladas—
un shorro de beneficios netos de aproximadamente 3,9 por planta §
afio —el 6 por ciento de aproximadamente 63.

Amortizacién lineal

La idea de depreciacién formulada mds arriba dista mucho de la
préctica empresarial habitual. Con coches de posta de un mba!lu ¥y
plena confianza en las expectativas de cuasi-rentas constantes, eviden-
temente, el curso correcto a seguir serfa por lo general consignar al
valor de las plantas por el procedimiento directo; esto es, con I
tasa de C/T (C/n anual). En el caso de una empresa en equilibrio
estacionario, ello nos da un valor de beneficio neto anual igual al}
que resulta de nuestros cfleulos, ya que rK es igual a @ — (Cluly
pero en todos los otros casos los resultados son distintos. j

Para una empresa en crecimiento, con una preponderancia dlj
plantas nuevas sobre las mis antiguas, el beneficio neto por planta’
es, como promedio, superior a ) — (C/T) debido a que la amortis
zacién media por planta es menor que C/T3

Una empresa que alcance el equilibrio a base de gastar C al afio’
a partir de determinada fecha debe procurarse una financiacién de
para iniciar la inversidn, tal como sucedia antes, 5i adopta el pi
cipio del procedimiento lineal, retiene C/# de la primera Q. P
consiguiente, para la segunda planta se procura nuevos fondos de
financiacién iguales & C (I — I/#), para la tercera, C (I — 2/m) ¥
asf sucesivamente. Para el conjunto completo de » plantas, la finans
ciacién media por planta se calcula como C/2 en vez de K. Parte de
lo que desde nuestra perspectiva es ahorro neto realizado por log
accionistas mds antiguos, se considera amortizacién por la empresm

3. Cf. Domin, Esssyr inw the Theory of Ecomomie Growth, VIL
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aparente tasa de beneficio. El inspector no lo acepta, pero tiene que
admitir que C/2 es demasiado poco. En resumen, estd buscando a

tientas el concepto de K, aunque éste no tendrd mucho sentido &

menos que se posea una idea clara de lo que debe ser una tasa per-
misible de beneficio no monopolistico.

Una empresa de una sola planta que posea un fondo de amortis
sacién en forma liquida puede alegar que lo estd «dedicando al nego-
cio» v diluir asi la tasa de beneficio. Ello es inaceptable. Nada se
opone a que la empresa retenga sus fondos si asi lo desea, pero dl:bt
considerarse que las ventajas de la liguidez le compensan los bajos
rendimientos. No tiene derecho a pedir mds a sus clientes a fin de
cubrir la diferencia entre el rendiminto de los fondos liquidos y los
ingresos derivados de una inversién activa.

El caso es distinto cuando una empresa con una fuerte posicion
de monopolio intenta ponmer en prdctica una politica moderada;
pidiendo por su producto precios que no rinden mis que un «bene
ficio justo» sobre el capital invertido. Entonces, si calcula el capital
por planta segiin su valor contable «pricticamente estd regalando las
cosas» —o asi serfa si no tuviese un concepto tan elevado de lo
que es un «beneficio justos, que con €l queda cubierto todo margen
de error.

Nuestros postulados sumamente formalizados permiten un tipa

de precisién que no puede alcanzarse en ninguna discusién de casos

reales. En realidad, las peculiaridades de las empresas individuales,

la infinita varisdad de condiciones téenicas v de mercado y la incefs
tidumbte general en cuanto a las expectativas, crean una bruma en
la que resulta imposible establecer bonitas distinciones entre C y K
o entre Ky K’ En todo caso, vale la pena saber en qué aspectos nos.

estamos mostrando imprecisos,

Capital social

).

La discusidn anterior hacia referencia al capital desde ¢l punte’
de vista del capitalista; esto es, como fuente de beneficio, lo cual
s6lo puede ayudar de modo indirecto a comprender el problema de
la evaluacién del capital desde el punto de vista social,
Seglin se ha visto, una empresa individual cuyas plantas no se
hallan en equilibrio puede obtener una renta continuada de
mismas a base de conceder créditos adecuados en el exterior, peto
una economia cerrada que no se encuentre en situacién de equilibrio”
no posee ningln recurso para posponer la amortizacidn hasta que reé=
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silte necesaria. Debe sufrir todas las pérdidas y dislocaciones que
poaan sobre las industrias de su sector de inversién. Un conjunto
e plantas en equilibrio ofrece unas ventajas de cardcter totalmente
distinto cuando se las considera desde el punto de vista social.

I'or otra parte, en un caso como el que hemos venido suponien-
i, en ¢l cual la cantidad de empleo depende de la cantidad de planta
o existencia, la pérdida de output debido a la carencia de una
unldad de planta incluye la pérdida de la totalidad de los salarios
yiie ¢sta permite que produzcan los trabajadores; bajo supuestos dis-
{lntos, con pleno empleo garantizado en cualquier caso, menos equipo
puor trabajador significa una némina de salarios mis reducida, asi
wiliio menor beneficio. Por consiguiente, el valor del capital medido
¢ términos de beneficio prescinde de buena parte de su valor para
In wociedad.

Profundizando mids, hemos descrito una situacién en la cual todo
¢l capital consiste en capacidad productiva real; nuestras Q represen-
un outputs de mercancias claramente consumibles. Pero, en realidad,
¢l capital, considerado desde el punto de vista del capitalista, con-
ulate en parte en buena voluntad, capacidad de venta o los medios
alecuados para desplazar a los rivales de un mercado.

Antes de poder comenzar a discutir el sistema adecuado para
pilcular la depreciacién del capital social tendremos que llegar a un
weuerdo respecto a lo que entendemos por tal.

Apéndice

El significado de los simbolos se ha dado anteriormente.*
El valor, V 7, de una planta que cuenta ¢ afios, esto es, a la
iuie le quedan T-t afios de funcionamiento, es

T—t
el dt
o
Q
Vr_‘ —_— I_g—fl.'T—vl'J I:I]
r

1\l valor de una planta nueva se obtiene igualando ¢ a cero.

i Ve p. 2%,
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Q ZE___ I
-'-VT=—II_’_'T ( A Bkl
e
o o =i . | g @
n situacion de equilibrio esto es igual a C. (Ila) = = por (IMa), K= — ——
dFﬂ"_f-' r '."'T

El coeficiente de pérdida de valor de una planta es —

y, por (I), es igual a

dt ¢
i) = rK+F. Esta es la ecuacién (I) del texto.

Qe —r(T—) (IIT)

Este es el coeficiente de depreciacién de una planta cuando ésta Pe (ITa) también se sigue que

lleva ¢ afios funcionando. Es el valor corriente descontado de la
renta, Q, a obtener en el dltimo afio de funcionamiento de
planta. Es Qe—T para un planta nueva, y aumenta hasta
una planta que estd llegando al fin de sus dias.

Para una empresa en equilibrio en situacién estacionaria, el valor
medio por planta del coeficiente de depreciacién es, por (III), '

Q T
= f e—rT—0) dp
T a

c I

1 1
o e, K=€ | ———— (IV)
I—e—T T

(Véuse «La acumulacién de capitals (The Accamulation of Capital),
Apéndice, pdg. 432 de la edicién inglesa).

o bien
5 se desarrolla esta expresidn para valores positivos reducidos
0 e T, de inmediato se advierte que su limite, cuande T se aproxima

L :

1
T # cero, es — C. 5i T es grande y se aproxima al infinito, el valor
2

T K
Puesto que Vi = C; éste es igual a —, por (1), Mmite es C. Resulta sencillo demostrar que — va aumentando unifor-
Cc C

1
memente de — a 1 al pasar T de cero a infinite. De cllo se sigue
2

El valor medio de V 5, durante todo el periodo de funcionas
miento de una planta (o también el valor medio por planta de una
empresa en equilibrio en una situacién estacionaria) es K. Por (I},

T
K=—%f {I—E"'ﬂr_ﬂ}ﬁﬂ'
T "

1
flue C>K > —C. Esta es la ecuacidn (5) del texto.
2

d acumulado durante ¢ afios constituye D,
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]
D,=Jf erlt—) d¢

o K’ :
d ¢ T
A 3 =_,-I:¢ rn—T) (V) Vo v[ e 8(T—t) dp
Cuﬂ.tldﬂ ‘=T, D;=C. g
B por (1), — = '
S C=—(eT=1) c i (VIII)
r (I—e—T) (et —1)
oo por (Ila), d = Qe—T (VI)

Entonces por (V),
D‘r=£{g—r{T~4}_g—-’T } (VII)
i 2

El interés sobre este fondo de amortizacién acumulado en el
mento £ es

Q { e~ —e—T}

A]. i'l.lmll'ln i d, que Timt dﬂdﬂ por {WL se ﬂbﬁm Ei t0 4|I-||-.||.’-:
de depreciacién de una planta cuando cuenta ¢ afios, tal como vi
expresado por (IIT) (d es igual al coeficiente de depreciacién de una
planta nueva, para la cual ¥ = 0). ' _

Por (Ila) y (VI), Q = »C + d. Esta es la ecuacién (2) del
texto,

C ;
Por (1) y (2) del m(—-—d) =r(C—K).Estaes In
T

ecuacién (3) del texto.

Por (I) y (VII), V., 4+ D, = C. Esta es la ecuacién (4) del
texto.

g es la tasa de crecimiento de una empresa en equilibrio, y K’ es
el valor medio del equipo por planta.
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La scompetencia imperfecta»
en retrospectiva*®

Economia de la competencia imperfecta era una obra de erudi-
¢ldn. Tenfa por objeto analizar los slogans de los manuales de hace
Veinte afios: «El precio tiende a equipararse al coste marginale v «Los
milarios se equiparan al producto marginal del trabajo»; y trataba
problemas de manual, tales como una comparacién entre el precio
y ¢l output de una mercancfa bajo condiciones de monopolio y de
tompetencia, con una demanda y unos costes dados. Los supuestos
fue resultaban adecuados —o que esperaba lo fuesen— para tratar
eios problemas no constituyen ni mucho menos una base apropiada
para un andlisis de los problemas de precios, produccidn y distribu-
wldn que se plantean en la realidad.!

Industrias y mercados

El supuesto segiin el cual cada empresa produce una mercancia
Witlea encubre la distincién entre el output de una windustrias —esto
o, un grupo de empresas dedicadas a la produccidn de mercancias
Mlmilares por sus métodos de fabricacién— y la oferta a un «mercados

* abconomic Yournals, septiembre 1953, (Traduccldn costellina de la obra de J. Ro-
Wiiwon, Beomowmba de la competencia imperfects, Martines Rocs, Barcelona.)

Ii Quisicrn  sprovechar  ests  oportunidad  para  manifester gue nunca be lograds
njine el candcter de o distincidn entre competencia Imperfecta ¥ competencia. mong-
:ﬁtﬂulﬂ. o In que parece atribuir tanta Emportancin el profesor ‘Chambeslin, (CF. Mo-

iitie Competitlon  Revirited, «Economicas, noviembre 1951) A 'ml modo de ver,
W dweestros  respectiven Ubros legames a los: mismos  resultados —prescindiendo - de
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El grado de concentracién de una industria, medido por la pro-
porcidn de su output que produce las tres empresas mds grandes,
pungamos por caso, o por el grado de monopolio, en el sentido del
firado  de vinculacidn organizativa entre las empresas, puede tener
eicusa relacién con el grado de monopolic en los mercados que
#bastece, en el sentido de capacidad de controlar los precios. Una
lndustria poco concentrada y no organizada puede contener una serie
tle pequeiios monopolios muy poderosos sobre mercanciss partico-
lares, en tanto que otra, muy concentrada o con una fuerte organi-
wacidn, puede entrar en competencia con los productos de indus-
Itlas rivales que son substitutivos de los suyos en algunos o en todos
Wi mercados.

En términos generales, la oferta de una mercancfa —empleando
¢l término en un sentido amplio para designar un grupo de substitu-
Hvos bastante semejantes— en un mercado puede expanderse con
Mucha mayor rapidez que la capacidad productiva de una industria,
Yit que, en general, para aumentar la capacidad es preciso invertir en
plinta y reclutar trabajo, en tanto que, con frecuencia, para incre-
mentar ¢l output de una mercancia basta pasar de una linea de
produccion a otra’ dentro de un misma planta.

Al suprimir la ficcién de las empresss que producen una mer
vancin dnica queda destruida la simplicidid del andlisis de la
tompetencia imperfecta, pero se amplia el campo del misme, Los
fipos en que la imperfeccién de los mercados combinada con una
ficilidad de acceso determinan la existencia de un némero excesivo
ile empresas con voltimenes de ventas reducidas, aparecen sobre todo
h los campos especializados —servicios y otras actividades afines,
equeiios comercios, gasolineras—, en tanto que todos los expertos
i eficiencia sefialan el hecho de que en el output de lineas indivi:
luales de produccién de la industria manufacturera britdnica preva-
ite de modo casi universal una duracién tan escasa v unos lotes tan
oilucidos que resultan poco econémicos,

A fin de analizar esta situacién dentro del contexto de la Econo-
Wl de la competencia imperfecta es necesario combinar —con algunas
\modificaciones— el estudio de un polipolio en un mercado imper-
ecto con ¢l estudio de la discriminacién de precios, el cual revels
B qué forma fija los precios una empresa que vende en una serie
il mercados independientes?

—esto es, la demanda de un grupo de mercancias que son EI.I]HFE
tivas unas de otras—. En lenguaje corriente, cuando hablamos l.'ll: '
industria algodonera, de la industria metaliirgica, de la industria
calzado —cuero—, estamos pensando en un grupo de empresag
dedicadas a cierto tipo de produccién, que depende de los tipos de
objetos producidos y de los materiales con que estin hechos. A veces
una sola empresa produce objetos muy diversos que se complementan
entre si y, por tanto, se venden conjuntamente —estilogrdficas y papel
secante, motores eléctricos y dentaduras postizas—, y a veces objetos
sin relacién alguna van unidos en la produecién porque su ventd
realiza conjuntamente debido a los hdbitos de compra convencio
les —peines vy medicinas—. Muchos de los productos de una
dustria son substitutivos muy remotos unos de otros. Por cjem
los mercados de calzado para hombres y para nifios o de tubering
y de estufas no se superponen. Por otra parte, es posible que pro-
ductos de industrias totalmente distintas sean substitutives con cua i
dades muy parecidas —calzado de caucho y de cuero; tuberias de
ashesto y de hierro colado. |

El concepto de una industria, aunque amorfo e imposible dé
demarcar con precisién en sus extremos, tiene importancia para la
tearfa de la competencia. Representa la zona dentro de la cual una
empresa no encuentra mayor dificultad para expanderse a medida
que va creciendo. Con frecuencia existen determinados proce
bidsicos necesarios para la produccién de los articulos mis dive
—pelotas de tenis, neumiticos y colchones—, y la utilizacién de
productos secundarios bajo el mismo techo representa unas econom
El savoir faire y las relaciones comerciales establecidas para
gama de productos hacen que resulte mds sencillo afiadir al ow
de una empresa mercancias distintas con el mismo cardcter téen
que mercancias mutuamente sustituibles fabricadas con materiales
tintos, o producidas o vendidas a través de métodos radicalmente’
distintos. Ademds, los miembros de una industria poseen intereses”
comunes y un lenguaje comin, y sienten como un patriotismo que
les mantiene unidos, aun cuando compitan entre si. Resulta mucho’
mis sencillo organizar el control de una industria que abastece varie
mercados que controlar un mercado que se abastece de los produc-
tos de wvarias industrias.

erroms Y omisioncs— en los puntcs en que tratomos el mismo tema ¥ adopismos
loa ‘mismos  sopocstos. Matordlments, sdoptamos supocsios  distntos para  tratar  pos
blemas dlstintos, Los supuestes del profesor Chamberlin tenfan mds interds que Jow)
mios en muchos sspectos, en partleular por lo que repects al oligopolio ¥ a la diféros
clacidn de productos como proceso dindmico.

I, Viwie Frt W. Cinmiss, Price  Discrinvinathoe and  the Maltiple-Product  Fiem
lpw of Bcopomic Stodiess, Volumen HIX (1), 48, 19552 ala discriminacida  de
Plin ¥ la produccida de productos miltiplés no son . excepclones & I nosma pe-

il sl mis Bien s csencla del modo de sctunr habimal.,. Es preciso. consideras
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Pueden existir buenas razones que aconsejen la produccién bajo
un mismo techo de lo que, desde un punto de vista técnico, \
ser un nimero excesivo de mercanclas distintas; el hecho de ofrecer’
una «gama completar a los compradores puede representar mdadgg
ras economfas —en transporte, correspondencia, etc.—, asi como u.m!
ventaja comercial para el vendedor individual, y el principio de ex-
panderse por la zona circundante cuando flaquean las operaciones
reduce el riesgo, el desempleo y el desperdicio de capacidad. Ademas, -
pueden entrar en consideracién motivos no comerciales tales como
la satisfaccién de cubrir todo un terreno; pero no cabe duda de
que la causa esencial reside en la imperfeccién de la competencia, en
el sentido de que la eficiencia productiva aumentarfa si la compra.
estuviese racionalizada de modo que los mercados resultasen mas
perfectos, o bien si ¢l monopolio fuese mds completo. s _

La moraleja general de la Economia de la competencia lm__mfmt@
que indica que la racionalizacién del monopsonista constituye eb:
mejor piloto para abrirse paso entre la ineficiencia competitiva y Is
explotacién monopolista, aparentemente sigue siendo vilida cuando.
se suprime el supuesto de las empresas productoras de una mercancid:
dinica, aunque no se trata de un tipo de afirmacién que pueda des’
mostrarse por mera geometria.

Quién maximiza qué?

El empresario y sus beneficios se tratan de forma sumamente pri=
mitiva en la Economia de la competencia imperfecta. Desde luege
en nuestros tiempos modernos no existe un tipo de empresario Unico:
y universal: en un extremo tenemos el individuo que crea, posee ¥
administra un negocio, al estilo marshalliano; en el otro, la :
compaiifa de la «revolucién administrativas, propiedad nomnal.
una gran poblacién variable de accionistas que desconocen por @
pleto su funcionamiento, y controlada por un equipo de empresari
y directores que se perpettia por sf mismo; entre ambos extremos
el tipo de compafifa que legalmente es una compaiifa piiblica,
que en la prictica es un negocio familiar, y el tipo de comp:
controlada por un grupo de grandes accionistas permanentes, a nque
es posible que en cualguier momento mds de la mitad de sus acciones
estén en manos de accionistas casuales, cuyos corredores les han

la teorfn de ln discriminacién de preclos como el micleo de la teorfa de los. codld
y los precios y 0o gomo un cmo perilizico.s
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pconsejado invertir su dinero alli durante cierto tiempo; existen sub-
sldinrias de otras empresas con una independencia casi total; empre-
uns propiedad de holdings; compafifas nominalmente independientes
unidas por consejos de administracidn, con miembros comunes, y
muchas otras, con una diversidad desconcertante, Pero todas presen-
tan algunas caracterfsticas comunes. Una empresa manufacturera con
tondiciones técnicas modernas requiere un elevado grade de coopera-
tlén y continuidad. La industria, al contrario de lo que sucede
ton el comercio, no podria haberse desarrollado en una economia
on la cual todos los capitalistas fuesen huérfanos sin hijos despiadada-
mente individoalistas. Un negocio floreciente, a semejanza de una uni-
wetsidad, posee una cierta personalidad con la que se identifican
mnuchos individuos sucesivos, y la subordinacién del interés de los
ueclonistas casuales —que desean un beneficio inmediato— al interés
tle ln administracién —que florece con la vida de la compafifa— revela
que, en la realidad, una compaifa piblica se asemeja mds a un nego-
tlo familiar de lo que se desprende de su forma legal. Por ello, tengo
In impresién de que lo mds Wtil como primer intento de andlisis
Minple y estilizado sigue siendo tomar como punto de partida «el
#inpresarion, considerado como la personificacién de una «empresas
s que como un individuo particular que viste pantalones?

¢Qué objetivo se propone el empresario en este sentido? Si pres-
tindimos del promotor, que comienza un negocio en vistas a ven-
slurlo al piblico, y las empresas de corta duracién que nacen para
litener un ripido beneficio en un mercado de venta, la generaliza-
tlin simple que resulta mds vilida, a mi modo de ver, consiste en
tlecle que el empresario se propone lograr, en primer lugar, que la
#impresa sobreviva, v luego que se desarrolle. A fin de lograrlo debe
Aitentar obtener beneficios, pero debe evitar actuar de una forma
Ajue, oun cuando resulte rentable en el momento, pueda perjudicar
M wituacién futura, y puesto que ésta depende en parte de la repu-
MNitidn, su curso de accién se verd muy influide por el clima de
Upinidn en que opere. Todo ello resulta lamentablemente impreciso
¥ ne precisan muchos mds estudios directos de las actitudes empresa-
Mliles. De momento, siento deseos de replicar, a todos los que se
Huejun del supuesto segin el cual la finalidad del empresario es
Minximizar los beneficios, con la conocida frase: «El que conozes un
ondrijo mejor, que lo use.s
Un defecto més evidente es el hecho de aceptar sin condiciones
I8 Idea de un «nivel normal de beneficioss, con el cual la empresa

G D, 5 Keiestean, The Theory of Profits and Ihcowe Ditiribotion, p, 40,

261




presenta unas dimensiones de equilibrio. A fin de discutir las dimen-
siones de las empresas, es preciso descomponer el concepto de in-
dustria y considerar sus fases o ramas separadas. En muchas indus-
trias, junto a la produccién en serie se realizan una serie de trabajos
intermedios o subsidiarios —reparacién de edificios, anuncios lumi-
nosos, calzado cosido a mano—, en los cuales el «pequefio empresa-
rio» goza de importantes ventajas respecto a la gran empresa. Puesto
que estos tipos de produccién pueden iniciarse con una pequeiia
inversidn de capital, a un individuo con los conocimientos requeridos
no le resulta dificil el acceso, y la tasa de beneficio se mantiene,
por tanto, a un nivel reducido. Es mds probable que un individuo
que tenga ¢xito en un negocio de este tipo trascienda sus limites
que no que se expanda lateralmente. Es posible que no exista ninguna
dimensiéon de equilibrio muy bien definida, pero el argumento en
términos de una tasa de beneficlo de equilibrio podria resultar 1til
coma punto de partida para el andlisis. En otros tipos de manufac-
tura, en los cuales la diversidad del material —lana, cuero— se
opone a la produccién en serie, o cuyos mercados sumamente imper-
fectos imponen un output muy diversificado —industrias relacionadas
con la moda, ediciones—, la flexibilidad de una administracién per-
sonal puede dar ventajas a una empresa de dimensiones moderadas
respecto a una gran compaififa departamentalizada y, en general, la
fase de crecimiento que representa el paso de uno a otro tipo de
wrganizacion supone riesgos y dificultades y una pérdida de satis-
tacciones. Una vez cruzado ese umbral, no parece existir motivo
alguno que aconseje esperar a que se den importantes diseconomias
de escala —desde luego no un motivo lo suficientemente importante
para anular las ventajas estratégicas que suponen unas grandes dimen-
siones.t

La tasa de crecimiento de una empresa se ve limitada por la im-
perfeccion del mercado de capital —aqui el principio del riesgo cre-
ciente de Kalecki® constituye €l mejor punto de partida para un
anilisis, pese a que su formulacién resulta demasiado simplificada—$
y por la neccesidad de consolidar y fortificar ceda nueva posicidn
una vez alcanzada. Sin embargo, contando con el tiempo necesario
para acumular capital a partir de los beneficios y para adquirir
savoir faire y relaciones comerciales, no parece existir limite alguno

4. Cf. N. 8. Ross, Mawapement and the Size of the Firm, «Review of Econo-
mic Studiess, Volumen XIX (3), 50, 19523,

3. Essays in the Theory of Econmawric Fluctustions.

6. L. Wernsz, Ewatrepreneur's Risk, Lender's Risk, and Insestment, «Review of
Eeonomic Studicss, YVolumen XX (2], 52, 1952-3,
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para las dimensiones definitivas de una empresa, hasta que se al-
cance una situacién de oligopolio en cada uno de los mercados de
los productos que suministra la industria; de modo que las tiltimas
fases de la lucha competitiva resulten excesivamente costosas para
que nadie entre en ellas. Es posible que, incluso entonces, las em-
presas” continden creciendo a base de cruzar las fronteras que se-
paran las industrias y buscar nuevos campos en los que sea posible
una expansion sin desafiar una oposicién demasiado poderosa. (En
la actualidad, es bastante corriente que las nuevas industrias sean ini-
ciadas por grandes compafias ya establecidas en una posicién de
monopolio u oligopolio en una industria mds antigua, en vez de
que se encarguen de ello nuevas empresas de dimensiones redu-
cidas.)

La rentabilidad de un mercado no es lo mismo que la rentabi-
lidad de una industria. Es de esperar que el beneficio a obtener en
un mercado particular dependa mucho de la dificultad para ingresar
en €l. Por lo general, una empresa percibe tasas de beneficio distin-
tas sobre distintas partes de su output —menores en las lineas «de
batalla», que son mercancias estandardizadas con un mercado casi
perfecto y de fdcil acceso, y mayores para las especialidades en las
que goza de ventajas individuales—, Pero resulta dificil llegar a
algin tipo de generalizacién simple respecto a la variacién de las
tasas de beneficio entre una y otra industria, y menos ain entte una
y otra empiesa, y la nocién de un «nivel normal de beneficios» y
unas «dimensiones de equilibrio de la empresa» parece dificil de
aplicar a la realidad.?

Oligopolio

Economia de la competencia imperfecta no pasa por alto el oli-
gopolio porque lo considerara poco importante, sino debido a que
no logré resolver la cuestién. Intenté abordarla por medio de lo que,
por desgracia, no era mds que una trampa en la definicién de curva
individual de demanda?

. g 5 > . y

7. Es ewﬂ:ls_.mc que las economias de escala téenicas pueden determinar unas di-
mensiones minimas de la planta, v por tanto unas dimensiones minimas de la em-
presm, pero noo determinan unas  dimensiones mdximas de la empresa, yoo g, en ol

peor de los casos, se pueden duplicar las plantas.
8. Op. cit., p. 2L
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Formas de competencia '

El supuesto segtin el cual el precio es el principal vehicule de
la competencia constituye una excesiva simplificacion de la realis
dad. El hecho mismo de que los mercados no sean perfectos sig
fica que la competencia puede adoptar muchas formas. Los prin
pales vehfculos de la competencia puede resumirse en los siguien
conceptos: 1) imitacién de productos; 2) diferenciacién de prod
tos —y ésta puede referirse a cualidades que influyen sobre la uti=
lidad préctica o el placer a obtener por el consumidor, cualidad
que juegan con el esnobismo o con ideas pseudocientificas, o si
plemente métodos de empaquetar y etiquetar los articulos; 3) s
vicios de todo tipo, rapidez de entrega, grandes facilidades de p
4) publicidad; 5) simple capacidad de venta, en el sentido de
nos agentes de ventas, etc.; 6) precios mds elevados —que dan la
impresién de mayor calidad—; 7) precios mis bajos,

El caricter multidimensional de la competencia queda de relit
ve en el hecho de que las asociaciones creadas para limitar la coms
petencia, las cuales comienzan conviniendo sélo en una lista de
precios para sus productos, con frecuencia pasan a limitar las ¢
diciones de wenta, los tipos de efectos publicitarios permisibles y I
especificacién de los productos; de modo que a veces lo tinico que
queda por regular es la competencia en pura capacidad de ventay
vy los agentes de venta rivales se encuentran exponiendo a los clier
tes en potencia ofertas idénticas en todos los aspectos excepto los
nombres impresos en las etiquetas. s

En principio, es posible establecer un sistema de ecuaciones sis
multdneas que nos den las combinaciones de precio, desembo!
en costes de produccidn y desembolso en costes de venta, que n
dirfan el méximo beneficio para una mercancia particular en uf
mercado particular, teniendo en cuenta el efecto sobre los
y las ventas de otras mercancfas producidas por la misma empre-
sa. Aun suponiendo que dispusiese de los datos, el empresario pre-
cisarfa un cerebro electrénico, no uno humano, para deducir de
ecuaciones la politica adecuada antes de que resultase demasis
tarde para ponerla en prictica. Y los datos resultan necesariame
muy imprecisos, puesto que no es posible aislar las consecuenc
de una politica dada en mercados siempre cambiantes. El recie
desarrollo de la publicidad para promocionar la publicidad es p
ba de la dificultad que encuentran los fabricantes para conocer
efectos de ésta, puesto gue si los conociesen no tendria sentido
tentar convencetles de que son mayores de lo que ellos creen. E

264

pilidad, es evidente que una curva de demanda individual —para
un producto particular producido por una empresa particular— es
uns mera falacia, y es indtil atribuirle elegantes propiedades geo-
néiricas.

I’s importante observar que, incluso cuando la competencia adop-
th In forma ortodoxa, segin la cual un fabricante pide un precio
s reducido, no se trata necesariamente de competencia en cuan-
10 al precio que paga el consumidor. Un método habitual por parte
ile los recién llegados que intentan abrirse paso frente a las em-
presns establecidas en un mercado particular consiste en ofrecer
mdrgenes méds amplios a los comerciantes, a fin de inducitles a
ifrecer y promocionar los articulos en cuestidn., Este tipo de com-
petencia aparece del modo mds claro cuando las empresas estable-
¢lilas practican Ja proteccién del precio de reventa, o cuando exis-
ten ardtulos de precioss convencionales que fijan el precio al de-
talle de un articulo dentro de determinado grado de calidad —apa-
tente—; pero también puede existir siempre que no sea muy aguda
ln competencia de precios entre comerciantes,

La publicidad y la diferenciacién del producto, las cuales atraen
il consumidor prescindiendo del detallista, intervienen tanto en
ln lucha entre fabricantes y comerciantes por conseguir una ventaja
etratégica como en cuanto vehiculo de competencia entre fabri-
cantes.’

La moral del argumento se ve mds bien reforzada que debilita-
di, otra vez, por las complicaciones que es necesario introducir en
¢l anilisis, Los despilfarros de la competencia imperfecta adoptan
muchas otras formas ademds de escalas de produccién subdptimas,
y la ventaja de !a competencia de precios, impuesta por unos mer-
cocdos perfectos —siempre y cuando no se realice a expensas de los
tipos de salarios—, reside mds en que premia la eficiencia técnica
~—cn vez de la astucia de los vendedores y el poder estratégico—
que no en el hecho de que defienda al consumidor de la explota-
cidn,

Politica de precios

La imagen de un empresario en busca del precio mds rentable
para una mercancfa por el método de prueba y error, en tanto que

9. M. Eawnow, The Ecomonrde Effecir of Adverfiring, «Review of Economic Studiess,
Volemen XVIET (1), 43, 194950,
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las condiciones de mercado y de coste permanecen constantes €l
tiempo necesario para que pueda llevarse a cabo el experimento, se
aparta muchisimo de la realidad. Debe ser muy raro que un empee
sario modifique el precio a sangre fifa, slo para ver qué pasa,
en peneral, aun en caso de gue una variacién parczca claramentes
ventajosa —un alza del precio subsiguiente a un aumento de
demanda, pongamos por caso—, antes de ponerla en prictica su
esperar 4 encontrar una excusa vilida —un aumento de los cos
materiales, por ejemplo—. En muchos tipos de metcado ¢
todo cuando la empresa hace publica una lista de precios— se evitan
lns alzas de precios directas, en la medida de lo posible. Es
corriente modificar la calidad de una mercancia con un «rétulo
precios dado, o bien ofrecer rebajas especiales a clases particulares
de compradores, que variar los precios anunciados.

Sin embargo, existen una serie de situaciones en las cuales
empresario debe tomar decisiones en cuanto al precio. ¢En
medida resulta ttil, para discutic su comportamiento, el andlis
sugerido en Ecowomia de la competencia inperfecta?

4) Cuando un empresario tiene que decidir si le conviene afas
dir una nueva linea de produccién a su output, debe considerar
los ingresos brutos que puede esperar obtener durante determin
periodo, y comparar este cdlculo con una evaluacién de los costes;s
incluido —cuando sea relevante— el coste de oportunidad que re-
presente el desplazar alguna otra parte de su output. En algunos
casos —un nuevo modelo de automévil, un titulo en un catdlogo
editorial— tiene en mente, al menos de modo vago, la idea de elas
ticidad de la demanda: piensa qué cantidades tiene probabilidades
de vender a los distintos precios. En algunos casos tiene una idea
sobre cudl debe ser €l aprecio adecuados, idea derivada de los
precios de mercancias similares, ya en ¢l mercado; en ottos cawi
se trata mids bien de apuntar a tientas—. Tiene que decidir si me-
rece la pena aventurarse en la nueva linea a base de comparar con
los costes los ingresos que anticipa. En una empresa reducida que
no pueda permitirse los gastos fijos que representa un sistema «cien-
tifico de evaluacidén de costes, puede proceder a base de sumar el
porcentaje de margen que proporcionan sus otras lineas de produc-
cidn al coste de fabricacidn, o sdlo al coste de ]a mano de obra, n_
sélo al coste de los materiales, y considerar entonces si el precio
resultante es «mds o menos correcton. Si el precio resultante pa-
rece demasiado elevado, decide que la linea en cuestién no le int
resa, Si alguien le pregunta cémo actia, naturalmente responderd
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ijue establece los precios de acuerdo con los costes, pero es ob-
ylo que serfa absurdo calcular el coste, por medio de una férmula
i otra, ¥ luego poner los productos en el mercado con el precio
wirrespondiente, sin considerar las condiciones de la demanda ! El
hecho de que el empresario tenga una nocidn de precio «correctos
limpoco significa que crea que existe una demanda infinita para
ileterminado precio. Mds bien significa que cree gue un precio mds
#levado limitarfa mucho las ventas, y que con el precio «correctos
w0 puede vender una cantidad suficiente para que la empresa resulte
tentable. A mi entender, €l hecho de considerar que toma su deci-
piin sobre la base de unn cierta concepcidn de curva de demanda
inlividual, supone mds que un enfogue absolutamente errneo, una
pucesiva formalizacién.

Tanto la demanda como los costes deben ser considerados de
forma tridimensional: determinada tasa de wventas durante determi-
ndo petiodo de tiempo futuro —o mds bien un perfodo indeter-
minado—. Tiene gran importancia el perfodo durante el cual debe
tecuperarse una inversidn especial, o el coste de ampliacién, y el
perfodo de tiempo durante el cual podrd venderse la mercancia. No
o) posible considerar de modo adecuado este aspecto del problema
# base del concepto de «elasticidad a largo plazo de la demandas,
piin cuando la distincidén entre elasticidades a largo y corto plazo
nos hace avanzar en el sentido correcto.”?

#) La mayor parte de las empresas producen una serie de
productos, algunos de los cuales se venden en mercados mis per
fectos que otros: tenemos las «lineas de batallas, en las cuales la
ginpresa tiene que enfrentarse con una fuerte competencia, v las es-
pecialidades, que difieren lo suficiente de sus sustitutivos mds pré-
slmos pard que su demanda resulte relativamente inclistica. En es-
s casos, es frecuente que las especialidades presenten milrgenes
brutos mayores que las lineas mds competitivas. Esto puede inter-
pretarse como «recuperacién de pastos generaless en los puntos
donde ello es factible, pero es lo mismo que actuar de acuerdo con
ol principio de ecobrar cuanto sea posibles.”

¢) Cuando varfan los costes, ¢l empresario debe reconsiderar

I, WVéase B. L. Hawn y C. J. Hitou, Preice Theary awd Bugimers Bebauionr, a0
foisd Eeoncemic Paperse, mayo 1939,

11, La atearfn del coste integrals (full-cos theory) parece dar @ entender goe
Iy empresatios sctdan de cste mosdo, pero giempre que se formuls o scoste  [ntegrals
iM forma preclsa resulta ser que slpnificas oira cosn,

1 Of. E. Ao G RoanaoN, The Pricieg of Mannfactared Produciy awd the  Care
Mpdinst  Tmperfect Competition, «Economic Jouroals, funio 1951, p. 432

1%, ¢ Coewmens; foc. cit.
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los precios. ¢Cémo reaccionan las industrias ante variaciones del
coste de fabricacién, debido a variaciones de los tipos de salarios
o de los costes de materiales que afectan a todo el grupo de em-
presas? El tipo de andlisis expuesto en Economia de la competencia
imperfecta aclara muy poco este problema, pues aqui domina el
efecto de oligopolio. La reaccién de cualquier empresario debe de-
pender mucho de la reaccién que espere por parte de los demds.
En cierto sentido, resulta arriesgado ser el primero que sube los
precios cuando han aumentado los costes, o el tdltimo que los baja
cuando aquéllos han disminuido. Por otra parte, ser el dltimo, o el
primero, representa una pérdida de beneficios innecesaria. En este
tipo de situacién surge la hegemonia sobre los precios, Las empre-
sas corrientes «se quedan a la espera» hasta que un adalid recono-
cido reacciona ante la nueva situacidn. Tal vez la hegemonia de
precios deba ser considerada como un tipo de institucién conve-
niente, al estilo de la monarquia en una sociedad feudal. En efecto,
cuando cada empresa sabe que todas seguirdn la sefial del adalid,
desaparece la necesidad de efectuar una opcién desconcertante en-
tre aumentar los precios —cuando han aumentado los costes—, de-
teriorar la calidad o sufrir una pérdida de beneficios, de modo que
a todas les interesa mantener una tradicion de «lealtad» al lider en
materia de precios. Es de esperar que, desde el punto de vista del
consumidor, la hegemonia de precios opere a menudo segin el sis-
tema de «si es cara gano yo, si es cruz pierdes ti». Un adalid de
precios que confie en la «disciplina» de sus seguidores tenderi a
aumentar los precios cuando aumenten los costes y a mantenerlos
cuando los costes disminuyen. Pero no puede tratarse de una nor-
ma invariable. Por ejemplo, si el adalid en materia de precios es
una empresa poderosa, deseosa de ampliarse, ésta puede abstener-
se de subir los precios cuando aumentan los costes, con la esperan-
za de llevar a la bancarrota a rivales mds débiles y apoderarse de
la parte del mercado que a éstos” corresponde. Si los compradores
saben que los costes han disminuido pueden presionar con éxito
para c-btem:)j una reduccién de precios. La «disciplina» puede ero-
sionarse si [los mdrgenes que mantiene el adalid son tan elevados
que algunos seguidores sienten la tentacién de intentar aumentar
su parte en el mercado. O bien, cuando se plantea una «sucesién
discutida» entre diversas empresas poderosas, una disminucién de
los costes puede desencadenar una racha de violenta competencia,
debido a la cual los precios bajan mds de lo que les corresponderia.

d) ¢Cémo reacciona una empresa cuando ha logrado reducir
sus costes por medio de perfeccionamientos téenicos? Es posible
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aclarar un poco este problema observando lo que sucede cuando ne
inventa un sustitutivo de bajo coste para una mercancia ya conocidi,
En este caso, el empresario puede optar entre fijar su precio de
acuerdo con su coste de fabricacién «mds» su margen bruto habl
tual, o eqaiparar su precio al de la antigua variedad, de modo que
proporcione un matgen anormalmente elevado. Recientemente se
han dado un par de ejemplos sorprendentes de la segunda polftica
de precios, que han quedado al descubierto cuando la subsiguiente
competencia ha reducido el precio de la nueva mercancia a una
pequefia fraccion de su precio originario. Probablemente existen
otros casos que no salen a relucir, debido a que la mercancia de
bajo coste se halla protegida de la competencia por una patente,
unos conocimientos técnicos sccretos, o por grandes inversiones o
economias de escala en un proceso preparatorio que compatte con
una setie de otros productos de la misma empresa.t

e) ¢Cémo reaccionan los empresarios frente a las fluctuaciones
de la demanda? En un mercado favorable a los vendedores, en el
cual la demanda es superior al output de capacidad, incluso con
precios sumamente rentables, es frecuente comprobar que las em-
presas poderosas prefieren no aumentar los precios, sino retrasar las
entregas, a fin de ganarse la buena disposicién del piiblico, en vistas
al futuro; en tanto que bajo condiciones sumamente competitivas,
con mercados de fécil acceso y gran nimero de vendedores, nadie
puede esperar obtener ventajas en el futuro de resultas de una
moderacién presente. En consecuencia, se da el fendmeno aparen-
temente paraddjico de que la imperfeccién de la competencia man-
tiene los precios por debajo del nivel competitivo.

Cuando disminuye la demanda y se establecen condiciones de
mercado favorables a los compradores, es probable que un oligopo-
lio mantenga los precios, ya que un empresario que abastece una
gran proporcién de un mercado se ve poderosamente influido por
la certeza de que si baja el precio los demds seguirdn su ejemplo
y no habrd ganado nada. En mercados muy imperfectos, los precios
tenderdn a mantenerse debido a la escasa elasticidad de las deman-
das reducidas de especialidades. En mercados bastante competitivos,
una sensacion de que no es correcto ser el primero en bajar los
precios mantendrd los mdrgenes elevados. Aqui puede intervenir
bastante el famoso «principio de coste integrals (full cost principle),

14. Este argumento viene a corroborar la idea de Harrod sepin la cual el prin
cipal determinante de la politica de fijacidn de precios de un empresario no son sus
propios costes, sino los costes que en sy opinidn tiepen sus competidores reales o [ick=
tenciales (The Theory of Imperfect Competition Revited, «Fconomic Bssayse).
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no como instrumento de andlisis para el economista, sino como pars
te de los datos a analizar, En efecto, si los empresarios se han hecho
a la idea de que los precios wvienens determinados por los coss
tes, no los reducirdn cuando una disminucidn del output ha hech
aumentar los costes medios totales; aunque en realidad tampoco

mentan los precios, aduciendo que si bien serfa «justos, por
gracia las circunstancias no lo permiten. Durante una depresién
longada, los mirgenes acaban reduciéndose, a no ser que exista
precio convenido, ¥ se sucle decir que los primeros que bajan
precios son los productores con costes elevados, pues les an

la quiebra si no incrementan sus ventas de un modo u otro.

El andlisis del mercado imperfecto se desarrollé en relacidn con
las condiciones de depresién —y el propio Marshall introdujo la e
ticencia a «estropear el mercado» como explicacién del hecho d
que se mantengan los médrgenes de beneficio cuando ha disminuido®
la demands—." Ahora ello resulta excesivamente simple y es pre
ciso complementarle con consideraciones sobre los efectos del olic
gopolio, de la hegemonia en materia de precios y de un deseo de
«atenerse a las reglas del juegow. -

Un estudio de este tipo de problemas, dentro del marco de las
decisiones que de hecho deben tomar los empresarios, puede ¢
rar ¢l problema de la politica de precios, pero a todas luces pa
imposible sustituir los viejos slogans de manual a base de simples
neralizaciones. Es evidente que un debate que consista en defe
o atacar «principioss —tales como el eprincipio de coste integrals,
«cl principio marginals o el «principio de coste normals>—'% e ine
tentar encuadrar todo tipo de situaciones en un sistema tnico estd
condenado de antemano a la futilidad.

.,.

Equilibrio 1

A mi modo de ver, el mayor fallo de la Economia de la compe-
tencia imperfecta estd generalizado dentro del tipo de teorla econd-
mica al que pertenece la obra; se trata de la incapacidad de consie

15; Principles, p. 373, J

16. La obma de Asowews, Mewafectarivg Buzimess, cstd Dena de planteamientos
oscurcs, pero Beeam (Compeiition and ihe Theory of the Firm, «Fronomis Intet
nazionsles, noviembre 1952} logra que la ateorin de los costes normaless resulte  inpes
Ligible. Aungue sc prescotn bajo la forma de stoque ol ondlisis de In competencial
imperfects, oparcotemente llega casic sl mismo resultado, en 1l medids en goe lol
permite ¢l engorroso  supuesto de empresss productoras de un solo producto. La di=
ferencia residhe mis eo ¢l tono ¥ cl énfasis que en el andlisis, Mi generacidn, educadal
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ilerar €l factor tiempo. Sélo en sentido metaférico puede decirse que
ol precio, la tasa de output, el tipo de salarios y todo lo demds no
fueden desplazarse en el plano que representa un diagrama de
iuecios y cantidades. Todos los movimientos deben tener lugar en un
apro de tiempo, y la posicién que se da en cualquier momento e
pinde de las posiciones anteriores. Mo se trata tan sélo de que todo
#juste requiere un cierto tiempo y de que —como siempre se ha
uceptado— entretanto pueden producirse acontecimientos que al-
teren la posicién, de modo que el equilibrio hacia ¢l que se dice
iue «tiendes el sistema se desplaza antes de que se haya podido
aleanzar; lo importante es que el mismo proceso de desplazamiento
influye sobre la orientacién del movimiento, de modo que lo que
p¢ denomina posicién de equilibrio a largo plazo no existe inde-
pendientemente del curso que esté siguiendo la economia en un
momento particular.

El ejemplo més evidente es la reaccién de una industria ante
grondes variaciones de la demanda de su producto. Cuando la de-
manda de la serie de mercancias en cuestibn ha aumentado en el
pasado inmediato, de modo que la capacidad de la planta en exis-
tencia se haya visto forzada a tope, o se haya agotado una oferta
e trabajadores especializados cuya preparacidén requiere largo tiem-
po, los precios presentes son altos, existe la perspectiva de futuros
heneficios elevados, y se crea nueva capacidad. En un argumento de
manual es posible imaginar que la inversidn se efectda a pequefias
dosis de forma continuada, de modo que los beneficios que se an-
ticipan van disminuyendo gradualmente —con la demanda constan-
te al nuevo nivel— y se estabilizan al nivel originario. Pero en la
tealidad, en una industria que abastece mercados competitivos en
un sentido amplio, los planes de inversién son elaborados simultd-
heamente por un gran mimero de empresatios y s¢ ponen en priic-
Hiea en tanto prevalecen los beneficios elevados, de modo que la
capacidad se expande mucho sibitamente y la tasa de beneficio
disminuye bruscamente en cuanto entra en funcionamiento la nueva
enpacidad. Una vez realizada, la inversién en planta persiste largo
tiempo —aun cuando lleve a la quiebra a los primeros propietarios—,
y las empresas que se han establecido en una industria luchan por
pobrevivir en su terreno, aun cuando el nivel de beneficios resulte

o la cosiviccldn de que todo lo que habia en ‘el jardin eta encantador, centrd s aten-
Chin en lm malas hierbas, Una peneracidn. que ha fenido  nuestror  manoales de  milss
hlerbas como libros de texto ortodoxos resccions, como cf natural, sclialande que, a
pesar de todo, em el jardin existen muchas fores espléndidas,
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ahora mis atractivo en otras zonss. En cierto momento dado, cinco
—o tal vez veinte— afios mds tarde, pongamos por caso, sean cul-
les sean las condiciones de la demanda entonces existentes, el nivel
de beneficios de esa industria serd inferior a lo que hubiera sido de
no haber tenido lugar dicha expansién de la demanda.

Del mismo modo, €l nivel de salarios y la composicién por
edades de una fuerza de trabajo son muy distintos, cuando el
sente nivel de empleo de una industria es apreciablemente infer or
al de hace cinco o veinte afios, de lo que serfan, con el mismo nivel
presente, si en el pasado hubiese existido un empleo apreciables
mente inferior. La itreversibilidad de la curva de oferta, que Mar
shall introdujo en relacién con las economias de escala,”? debe }.
tenderse a todo tipo de curvas de n-ferta a largo plazo, y una vez
hecho esto, pasa a ser inadmisible la propia nocién de curva de ofer
ta a largo plazo, en su forma bidimensional simple habitual. i

Este tipo de dificultad se halla en el trasfondo de todos lo§
problemas relacionados con los precios, beneficios y saiarios, y no
parece tener mucho sentido ir afiadiendo cada vez mds sutilezas a ln
superestructura de una teorfa basada en fundamentos tan inestables.

Las causas del monopolio

Un tema interesante e importante que ha recibido escasisimo tra-
tamiento analitico —aunque se cuenta con abundante informacidn
histérica al respecto— es ¢l de las causas del monopolio.'® _

Evidentemente, la p:mcipal causa del monopolio —en sentido
amplio— es la competencia. Las empresas se esfuerzan consts
mente por expanderse, v algunas deben tener mis éxito que otras.
Resulta mds sencillo defender una posicién una vez alcanzada que
conquistarla, de modo que las empresas mds afortunadas crecen
tanta tapidez. No cabe duda de que la teorfa de Marshall sobre la
tendencia de las empresas *m-]as a caer en manos débiles —bajal
un régimen de nepotismo— tiene mucho de cierto. Pero ello no co
trarresta el proceso de concentracidn dentro de la industria.
¢l contrario, significa que, en cualquier momento, una empresa
la plenitud de su vigor se halla rodeada de una serie de victi
ficiles que pueden ser absorbidas. Si ésta, a su vez, se va debilitans

17. Principler, apéndice H. ;

18. Un intenfo muy intercsante de resolver este problema ha sido realizsdo’ pop
L. J. Zismmguas, The Propessity fo Monopolize, Morth Holland Publishing
Amsterdam,
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do con el tiempo, pasa a convertirse en un gran bocado para otra
empresa. ¢Por qué no pensé Marshall en los peces de un estangue
en vez de los drboles de un bosque? Una industria muy competitiva
debe hallarse en vias de tender hacia una condicién de oligopolio;
In competencia sélo puede ser permanente cuando unos mercados
iumamente imperfectos le ponen trabas, o cuando queda amortigua-
di por el hecho de que entre los empresarios en cuestién prevalece
un espiritu de vivir y dejar wvivir.

Al mismo tiempo, es clerto que la existencia de un monopolio
0 de poderosos oligopolistas— en un nivel de una estructura
Inclustrial promueve la competencia a otros niveles. Asf, cuando los
mayoristas o cadenas de detallistas dominan un mercado, promueven
¢l polipolio entre los productores, pues facilitan ¢l ingreso al nivel
manufacturero de la industria!® Un caso excepcional pero instruc-
tivo es el del polipolio en el ramo del calzado, promovide por el
monopolio de la oferta de maquinaria. Del mismo modo, un oligo-
polio de la manufactura promueve el polipolio de la venta al de-
talle —el tabaco constituye un conocido ejemplo.

La segunda causa principal del monopolio es ¢l hecho de que
¢ produzca una grave disminucidn de la demands, o la demanda
no continde expandiéndose cuando se ha producido un exceso de
Inversidn como el descrito mds arriba. Mientras se mantiene un
mercado favorable a los vendedores, la limitacién de la capacidad
conserva los mirgenes de beneficio, y ¢l polipolio resulta compati-
ble con unos beneficios satisfactorios, incluso en un mercado bas-
tante perfecto. En un mercado favorable a los compradores, cuando
la imperfeccién de la competencia, la disciplina de los subordinados
en materia de precios o la lealtad al principio de coste integral no
bastan para mantener los mdrgenes de beneficio, el temor a la ex-
tincién obliga a las empresas a reforzarlos con acuerdos de precios,
y &i bien es posible que tampoco se respeten algunos de cllos, o
que queden erosionados por la competencin exterior al reaparecer
In prosperidad, muchos persisten de mode permanente, una vez for-
mados.

Estos menopolios surgen, en primer lugar, debido al temor a las
pérdidas; otros se deben a una excepcional esperanza de obtener
beneficios. Resulta relativamente sencillo formar monopolios cuan-
do los limites de una industria ceinciden con los limites de los
mercados, como sucede en el caso de los minerales con propiedades
particulares, de la maquinaria especializada o de productos tales

19, Kapow, oo cif,
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como cerillas o hilo de coser, que permiten una diferenciacién o
lativamente limitada. El atractivo de tales wictimas resulta tanto s
perior cuando los productos en cuestion presentan una demarn da
ineldstica® Cuando la oferta se halla limitada de modo natural
—como en el caso de los yacimientos minerales— o por economias:
de eseala muy importantes, o por un saveir faire sumamente €5pes
c:ah‘:udo —como sucede en muchos ramos de fabricacién de m
guinaria—, un monopolio se halla en una fuerte posicidn para man
tenerse, una vez formade. Cuando no cuenta con estas defensas
«naturaless contra la competencia exterior, puede defenderse @
base de establecer un dominio sobre los detallistas, de amenazar co
recurtir a patentes, de emplear «marcas de batallas para destruir
los eompetidores a través de una competencia de precios localiz
o por otros medios, si bien con frecuencia tolera la existencia de
orla de competidores que resultan dtiles como pantalla, siempre
cuando no exista Ia amenaza de que puedan crecer demasiado (a
veces las pequefias empresas que se encuentran en dicha situacidn
obtienen las tasas de beneficio mds elevadas que se dan). '

Resulta mucho mds sencillo descubrir causas del monopolio g
ejemplos de monopolios en formacién que descubrir causas y ejen
plos de la desaparicién de monopolios. Por tanto, hay motives pa
sospechar que, en general, cada ge.neracldn sucesiva contendrd ma-
yor ndmero de monopolios que la anterior,

Este es el tipo de problema que se plantea al desmoronarse
teoria tradicional, pero tengo la impresion de gue en los veinte ¢
transcurridos desde que se establecié el duopolio Chamberlin-Ro
son, con una competencia monopolistica imperfecta, se han :
cado muchas energias mentales a una discusién teolégica sobre sl
un estado de competencia imperfecta —o impura— existente re-
sulta (@) beneficioso, (#) inocuo, (¢) un mal necesario o (4) un mal
innecesario, en tanto gue a duras penas se ha iniciado un and
—en contraposicidn a estudios histéricos— de las causas y <o
cuencias del proceso de supervivencia o decadencia de la comp
tencia.

Apéndice

Continuando con el argumento de «el que encuentre un mejol
escondrijo que lo uses, la afirmacién de que una empresa int j:

20, Cf, TruMERMAR, op. il p. 3.
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«maximizar sus beneficioss carece de sentido de por si. En términos
generales, la empresa necesita y desea beneficios a fin de poder
continuar existiendo, pero el slogan carece de contenido preciso
como descripeidn de una politica, excepto cuando se reduce a casos
particulares. El esfuerzo de una empresa por sobrevivir y crecer
no puede expresarse en términos de la maximizacidn de ninguna
cintidad precisa en un momento particular.

Por otra parte, puede suponerse que cuando cuenta con cierta
cantidad de fondos disponibles para la inversién escoge entre di-
versos proyectos posibles sobre la base de la rentabilidad que se
les anticipa, dando cabida empero a consideraciones sobre presti-
glo, etc. Pero cuando tiene que dar con el precio «mds o menos
uceptables para un nueve producto, puede suponerse que estd con-
siderando un precio que, por una parte, no estrangule la demanda
a un nivel que no llegue a cubrir lo que espera poder vender, y
(ue, por otta, no sacrifigue innecesariamente los ingresos.

Puede suponerse que cuando tiene que decidir eémo reaccionar
ante una reduccién de los costes de fabricacién, considera si una
reduccion de precios resulta necesaria para defenderse de la com-
petencian —inmediata, por parte de los rivales existentes, o un poco
mis adelante, debido a la aparicidon de otros auevos—, o bien, si se
encuentra en una posicidn monopolistica bastante fuerte o es el
ijue marca los precios en su grupo, considera si una reduccidén de
precios aumentard o disminuird los beneficios. Puede suponerse que
no altera el precio existente —con los nuevos costes mds reducidos—
cuando éste parece ser el mds rentable. Reciprocamente, puede su-
ponerse que sube los precios cuando aumentan los costes, a no ser
ijue haya motivo para pensar que el precio antiguo resultaria mids
tentable.

En todas estas decisiones puede plantearse un conflicto entre
unos beneficios inmediatos mds elevados y la prudencia a largo pla-
s0; necesariamente, debe darse un buen grade de incertidumbre en
cuanto & los efectos de cualquier politica, y, en parte por este mo-
tivo, es posible que al adoptarla se recurra a las normas convencio-
nales en vez de al célculo. Y el deseo de obtener beneficios puede
iparecer mezclado con muchas otras motivaciones. De todos mo-
dos, no creo que de momento se haya descubierto un escondrijo
mejor,
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La “competencia imperfecta”, hoy*

La publicacidén casi simulténea de la «Teorfa de la competencia
monopolistas (Theory of Monopolistic Competition), del pmf&mf—:
Chamberlin, y de mi Ecomomia de la competencia imperfecta, fue
una mera coincidencia, pues él llevaba mucho mds tiempo que yo
trabajando en la materia, pero la wacogida entusiasta y poco crftis
ca»! que compartimos no fue algo incidental, pues en la situacién

existente en 1933 los problemas que nos ocupaban —junto con una

serie de otros autores que contribuyeron a la nueva teorfa— habfan.
comenzado a resultar dolorosamente evidentes y estaban clamando
por una discusién.

La teorfa econdémica de manual resultaba irremediablemente poco
realista bajo las condiciones de una depresién general v prolongada..
Seglin dicha teorfa, cada unidad productiva va aumentando el out-
put hasta el punto en que el coste marginal para esa unidad es

igual al precio de la mercancia producida. En cualquier momento

dado, el output se halla limitado por la capacidad productiva y no
puede ser superior, debido & que con un output superior al que
de hecho se estd produciendo, el coste marginal excederfa al precio,
Piero Sraffa habfa sefialado lo irreal de esta concepcién.?

* Este artfealo fue poblicado en versién ltallanm en &Il Mercurios, dici
1958, i,
1. 1. K. Gaanarre, Mowopoly snd phe Comeemtration of Ecomomic Power de |
darvey of Comfemporary Ecowomics, editado por Howard §. Eilis, p. 103. !
2. Anmali di Ecowomis, Wolumen II, mim. 1 (1325}, p. 32 notn, The Laws of
Retwrns  wwder Competitive Cowditions, «Econcmic Joumals, diciembre 1926, p. S
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La experiencia cotidiana demuestra que un nimeto muy grande de
cmpresas —y la mayor pafte de las que producen bienes de consumo ma-
nufacturados— trabajan bajo condiciones de costes Individuales decre-
tvientes... Para los empresarios, que se consideran sometidos a condi-
tlones competitivas, resultarfa absurda la afirmacidn de que su produc
cién se halla limitada por las condiciones internas de produccidn de su
empresa, las cuales no permiten la produccién de una cantidad superior
sin gque aumente el coste. El principal obstécule con que topan cuando
desean incrementar ualmente su produccidn no reside en ¢l coste de
produccién —el cual, de hecho, en general les favorece en ese sentido—,
sino en la dificultad de vender la cantidad superior de productos sin ba-
lar el precio, o sin tener que afrontar unos mayores gastos de marketing,

Cuando se publicé el articulo de Sraffa en inglés, se considers
que estaba formulando una objecién meramente 16gica a Marshall,
y fue bastante discutido a ese nivel (por ejemplo, Symposium on
the Representative Firm, «Economic Journals, marzo 1930). La
reaccién fue mucho en el sentido de «economia para economistass,
y, en general, no se reconocié su significacién en toda su magnitud
hasta que las semillas de la duda sobre la teorfa ortodoxa germi-
naron en el ambiente de descontento creado por la politica de
luisser-faire que prevalecié durante la gran depresién. El nuevo and-
lisis estaba formulado en términos que tenfan la intencidn de ser
perfectamente generales, pero le dio relevancia la situacién particu-
lar existente cuando fueron publicadas las obras.

El propio Marshall tenia plena conciencia de que no era posi-
ble que la proposicién de que el coste marginal es igual al precio
se aplicase en el caso de un mercado de compradores.

La expectativa de un precio reducido tiene como efecto inmediato
lejor  desocupados muchos  instrumentos de produccidn v disminuir el
tiimo de trabajo de otros; y si los productores no temiesen estropear suy
mercados, les mereceria Ia pena producir durante cierto tiempo para ven.
der a cualquier precio que cubriese los costes de fabricacién v les. recom-
frensise su propia dedicacidn. i

Pero, tal como son las cosas, eralmente se mantienen firmes en
favor de un precio mis elevado; uno teme estropedr sus posibilicda
tles de vender mis adelante a un precio mejor & sus propios clientes; o
hlen, si produce para un gran ierto, siente un cierto temor de
provocar el resentimiento de los otros productores, en caso de vender in.
hecesariamente 4 un precio que les estropea a todos el mereads gue com-
parten... y la opinién general no se muestra hostil ni mucho menos res.
pecto a esta norma de ética comercial que condens ln accidn de todo
muel que westropee el mercados, debido a que estd demasiado bien dis-
puesto a aceptar un precio que apenas cubre el coste de fabricacién de
sy productos y gue considera muy poco sus gastos generales.)

V. Primeiples (T2 od.), pp. 374-5
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El optimismo de la visién de Marshall sobre el funcionamiento
del capitalismo de laisser-faire, ¥y su concepcidén de una economia
€N constante expansién como situacién normal, le impidieron desa-
rrollar el andlisis de esta situacién.

Marshall también tenfa plena conciencia de la imperfeccién de
los mercados de productos manufacturados, y se refiere a la curva
de demanda particular para el output de un productor indivif:lual.‘
Esta implica que el coste marginal no se equipara al precio, sino a
los ingresos marginales, y que el salario de los trabajadores en
cuestién es inferior al valor de su producto marginal. Poner de
relieve estas implicaciones cafa fuera de Ia perspectiva de Marshall
y las pasé por alto con ligereza, pero en los afos treinta habfa co-
menzado a resultar evidente que la excepcién se comfa la regla, y
que las referencias evasivas de Marshall ya no resultaban satisfac-
torias.

El nuevo andlisis, que destacaba la imperfeccién del mercado,
el oligopolio, la diferenciacién deliberada de los productos y los
costes de venta, aparecié para dar precisién al concepto vago sobre
un «temor a estropear el mercado» expuesto por Marshall, y aporta-
ron los medios para elaborar problemas que ya no podian liquidar-
$€ con una nota a pie de pagina.

El descontento general con la complacencia de la economia
de manual encontré su principal expresién en la Teoria general de
Keynes y, desde luego, la teorfa del empleo tuvo mucha mayor
importancia, tanto para el andlisis como para la politica, que todo
lo relacionado con la teorfa de los precios individuales. El propio
Keynes no estaba muy interesado en la teorfa de los precios, pero
Michal Kalecki combiné las dos corrientes de pensamiento.5 Demos-
tré que la determinacién de-Tlos mdrgenes brutos de beneficio cons-
tituye la clave de la distribucién del producto de la industria entre
salarios y beneficios, y que, por tanto, posee gran relevancia para
el problema de la demanda efectiva ¥y del nivel de empleo. Ello
dio mucho mayor relieve al nuevo andlisis, y lo que comenzé con
la objecién de Sraffa a la falta de logica de la teoria econdémica or-
todoxa y la objecién del profesor Chamberlin a su falta de realis-
mo se convirtié en un enjuiciamiento general del funcionamiento
del sistema econémico mismo,

El clima de opinién ha cambiado mucho después de la guerra,
Por motivos evidentes —sobre todo en los Estados Unidos—, la
moda mds bien favorece la defensa del capitalismo que su critica, y

4. Ibid,, p. 458,
5. Essays in the Theory of Economic Fluctwations.
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en la actualidad se ataca, a su vez, las teorfas de los afios trelnta
Por su supuesta falta de realismo. De hecho, nadie intenta resta.
blecer el antiguo ideal de Ia competencia perfecta bajo sy antigun
forma, pero ahora el argumento es el siguiente: si Ia imperfeccidn
de la competencia es una caracteristica necesaria de una cconomin de
mercado, y una economia de mercado es algo bueno, no puede
ser que la competencia imperfecta sea algo malo,

Schumpeter dirigié el contraatague ¢ exponrendo su concepeidn del
progreso técnico como un «viento fresco de destruccién creativay.

Al analizar esta estrategia empresarial ex vitu de un punto de tiempo
dado, el economista investigador o el agente gunernamental distingue po
liticas de precios que le parecen depredadoras, y restricciones del output
que le parecen sinénimo de pérdida de oportunidades de producir, No ad.
vierte que bajo las condiciones de brisa perenne, las restricciones de este
tipo son con frecuencia incidentes inevitahles de un proceso de expansidn
a largo plazo al que no obstaculizan, sino que protegen. Ello no consti.
tuye una paradoja mayor que el afirmar que los automdviles van de prisa
“porquex estin provistos de frenos.

El contraste entre 1a incapacidad tedrica ciel capitalismo de
mantenerse a la altura del ideal competitivo y sus realizaciones

pricticas durante el perfodo de posguerra fue elaborado por Gal-
braith.’?

A todas luces, las ideas aceptadas en cuanto a Ia economia de los
Estados Unidos, han presentado una tendencia hacia una serie de con-
clusiones de lo mds ligubres. Sugieren que la economia no funciona con
plena eficiencia; los incentivos no ofrecen la méxima recompensa a quien
produce lo que la gente mis desea con el minimo coste |

Sin embargo, Ia mayor parte de los norteamericanos, y la mayoria de
extranjeros cuvas fuentes de informacién muestran una relacion percep.
tible con la realidad, consideran que la economia norteamericana  cons-
tituye sin lugar a dudas un €xito notable, a juzgar por sus realizaciones
de los dltimos diez afios.

En su opinién, es imposible que Ia competencia perfecta se é
en la realidad, puesto que la propia competencia debe conducir al
oligopolio, a medida que los competidores triunfantes van creciendo
¥ van eliminando a los menos afortunados. Una vez establecido el
oligopolio, resulta imposible Ia competencia de precios. La situacién
descrita por Marshall refiriéndose a un mercado favorable a los com-

6. Capitalism, Socialism and Demacracy, P- 88. (Trad. al castellann: Capitallsma, so-
cialismo y democracia, Ariel, Barcelona,)
1. American Capitalism, pp. 89 y 50,




pradores, en el cual cada vendedor se resiste a bajar los precios
porque sabe que otros seguirian su ejemplo, y todos estarian peor
que antes, es la situacién normal en un mercado en el cual el ni-
mero de vendedores es lo suficientemente reducido como para que
cada uno se preocupe de las reacciones de los otros. Pero, bajo
condiciones de oligopolio, la lucha competitiva va encaminada a
reducir los costes y el progreso técnico se acelera ain mds. Desde
esta perspectiva, el viejo ideal ortodoxo era erréneo, no porque la
competencia imperfecta resultase imposible, sino debido a que no
constituia lo ideal, y el ataque que se le hacia no era correcto,
no tanto por falta de légica como por su irrelevancia. Bajo el estan-
darte del «principio de coste integral», se desarrollé otra linea de
ataque.® Desde este punto de vista, la curva de demanda individual
es un mito, ya que ningin vendedor pueds conocerla. Los empresa-
rios no intentan maximizar sus beneficios, sino que establecen pre-
cios que cubran sus costes, incluida una tasa de beneficio «razona-
ble» sobre el capital invertido en el negocio. Desde luego, esta
perspectiva resulta saludable como protesta contra el formalismo ex-
tremo de andlisis de la competencia impetfecta —especialmente mi
version del mismo—, pero no reinstaura la antigua ortodoxia, pues-
to que al negar que ¢l vendedor individual maximice sus beneficios,
destruye el antiguo sistema por su misma base. Nos deja en un
estado de perfecta ignorancia —todo es posible—. La moraleja pa-
rece consistir €n que nunca se conseguirin generalizaciones fecun-
das a base de enfocar la teorfa de los precios a través de la pers-
pectiva de las decisiones individuales, y que valdria mds ocuparse
del problema de cdmo reaccionan los mdrgenes de beneficio en el
conjunto de 1a economia pot medio de estadisticas generales de
costes, de precios y de la—participacion de los salarios en el valor
del producto.

Adin falta incorporar a ta nueva apologia del capitalismo dos
importantes elemertos de la teorfa de la competencia imperfecta,

Segtin la antigua ortodoxia, la competencia garantiza que el va-
lor del producto marginal del trabajo sea igual al salario; y que
—si existe movilidad del trabajo entre las distintas ocupaciones—
el salario, y por consiguiente el producto marginal, tienden a equi-
pararse en todas las lineas de produccién. Cuando se cumple esta
condicién, se produce el mdximo output total posible y la tasa de sa-
lario real es tan clevada como lo permiten las condiciones técnicas

8. Véase, por ¢lemplo, C. T. Asowews, Mawnfacturing Business; Bruser, Competition
anid the Theary of the Firm, «BEconomia Intcrnazionales, noviembre 1952; v P, D. 1. Wi-
LEs, Price, Cost and Quipt,
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existentes., Todo intento de aumentar los salarios reales sélo puede
lograrse a base de provocar desempleo.

Segiin la teorfa de la competencia imperfecta, normalmente los
salarios son inferiores a los productos marginales, y los sindicatos,
en vez de interferir con el mecanismo del mercado de forma nociva,
son necesarios para reducir la imperfeccién del mercado de trabajo
y para aproximarlo un poco al ideal competitivo. Desde la nueva
perspectiva, se admite que normalmente los salarios son inferiores
a los productos marginales, pero puesto que la productividad va au-
mentando con el transcurso del tiempo a la par con el progreso
técnico, los trabajadotes salen ganando al aceptar una parte dada
de un total creciente, en vez de asegurarse una parte mayor de un
total que no aumentaria con tanta rapidez, precisamente a causa
de ello.

Pero, dentro de este razonamiento, la presion que ejercen los
trabajadores para conseguir un aumento de los tipos de salarios
monetarios no resulta perjudicial ni mucho menos. En realidad, es
indispensable para un funcionamiento adecuado del sistema. Bajo
condiciones de oligopolio se evita la competencia de precios en la
medida de lo posible, y si los tipos de salarios monetarios fuesen
constantes, los costes irfan disminuyendo continuamente, mientras
va teniendo lugar el progreso técnico. Por consiguiente, los mdrge-
nes de beneficio presentarian una tendencia a aumentar e irfa dis-
minuyendo la participacién de los salatios en el valor del producto,
de modo que la demanda no se expanderia con la rapidez suficiente
para absorber el incremento del output debido a la mayor produc-
tividad. La presién al alza de los tipos de salarios monetarios, que
contrarresta este incremento de los mdrgenes, resulta necesaria a
fin de que la participacién de los salarios permanezca méds o menos
constante y a fin de evitar que los oligopolistas se engafien. Esta
nocién se materializa en la teoria del «poder compensador» de Gal-
braith.? Por tanto, como suele suceder, la contrarreforma acepta los
principios mds importantes de la reforma que estd intentando con-
trarrestar.

El segundo legado de la teoria de la competencia imperfecta
a Ja nueva ortodoxia también estd relacionado con la admisién
de que la competencia de precios deja de operar bajo condiciones de
oligopolio. Subsiste la competencia bajo otras formas, y los costes
de publicidad y de venta de cada oligopolista tienden a aumentar
continuamente por el simple motivo de que van aumentando los

9. Op. cit,, pp. 101, 102:
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de los demds, tal como sucede con los gastos militares de las na-
ciones rivales, en una carrera de armamentos. La «renta nacional a
precios de mercado» pretende dar una medida de los bienes y ser-
vicios que contribuyen al bienestar nacional, pero, bajo las con-
diciones modernas —sobre todo en los Estados Unidos—, una apre-
ciable proporcién de la misma representa el «servicio» de conven-

cer a los consumidores para que compren.
Como dice Galbraith:

Ni tan sdlo el genio del publicista se ha mostrado capaz de demos-
trar que el papel, el éter y los esfuerzos empleados en la publicidad de
cigarillos, por ejemplo, estén relacionados con alguna necesidad pablica
urgente. Y es de suponer que lo mismo gue ocurre con la publicidad de
cigarrillos sucede en ¢l caso de los anuncios en las carreteras, las gasoli-
neras superfluas, los envoltorios llamativos, ¢l pan que primero se desna-
turaliza v luego se vitaminiza, los insistentes vendedores a domicilio, los
anuncios cantados y el concepto de un auditorio cautivado. De un modo
u otro, todos estos ejemplos son aparentemente el resultado de incentivos
que no orientan las energias de los hombres hacia la mdxima eficiencia
social, sino que las apartan de ésta.'?

En su opinién, se trata de una concomitancia ineludible de la efi-
ciencia productiva de la economia oligopolista.

Nuestra proliferacion de actividad de wentas es la contrapartida de la
relativa opulencia. Gran parte de la misma resulta inevitable cuando se dan
niveles elevados de bienestar. Puede ser un despilfarro, pero existe debido
a gue la comunidad es demasiado présperi para preocuparse por ello.!!

No cabe duda de que esto resulta bastante cierto en el caso de los
Estados Unidos. Si el Hﬁhlica asi lo prefiere, de poco sirve que los
economistas protesten. Pero en economias menos opulentas, la efi-
ciencia social del sistema de mercado puede preocupar, y el alegre
cinismo de Galbraith no resulta una respuesta demasiado adecuada
para la acusacién.

Después de todo este debate, jamds podrd restablecerse la her-
mosa simplicidad de la doctrina segiin la cual el capitalismo de
laisser-faire presenta una tendencia natural a producir el mdximo
beneficio posible para la comunidad; y si llega a establecerse una
nueva ortodoxia, ésta tendrd que ser mucho mds sofisticada que la
antigua.

10. Op. cit, p. 101,
11. Ibid., p. 102
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19
El tipo de interés*

Se trata de discutir el problema de la determinacién del tipo
de interés en una economfa cerrada, que opere bajo condiciones de
laisser-faire, en el sentido de que la politica monetaria es el tinico
medio de que se valen las autoridades para influir sobre las mis-
INAs.
El problema es imaginario hasta cierto punto, puesto que cuan-
do imperaba el laisser-faire, una de las cosas que ejercia una im-
portante influencia sobre el tipo de interés de cualquier pals era
la situacién de su balanza de pagos, y la politica del momento te-
nia por objeto controlar el comercio exterior. Ahora, la disgregacién
del mercado mundial de capitales, v ¢l control del intercambio, han
nislado en gran parte los tipos de interés de cada pais. Pero ya no
existe laisser-faire en otros sentidos. Sin embargo, nuestro proble.
ma presenta la complicacién suficiente para que quede justificada
una drdstica simplificacién,

Introduccidn

Las influencias mds importantes que actian sobre los tipos de
interés —que explican, por ejemplo, la diferencia entre el 30 por
ciento en un pueblo de la India y el 3 por ciento en Londres—

* Este anicole, publicado erlginariamente en. «Feonometricas, fue ol capliulo que

dio titalo a The Bare of Tnterert and Otber Essays (EL tipo e interés v otros enss.
yos). Aqul se ha cmitido 1a Gltima paste,
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son de tipo social, legal e institucional. La revolucién industrial llevs:
aparejado un gran progreso técnico en la provisién de créditos y lad
reduccion del riesgo del acreedor, y grandes ttansfurmwcim.::s.
los hibitos sociales favorables al crédito; y éstas son las consideras
ciones que resultan mis significativas dentro de la amplia traye
ria de la historia. Pero aqui nos ocupa una economia en la cual
pueden darse por supuestas las facilidades de crédito mds modernas
y que cuenta con un sistema capitalista plenamente desarrollado.

Ante todo, consideraremos la influencia que ejercen sobre
tipos de interés los e«fenémenos fundamentales de la Productivi
y la Economfa»! En general, se suele admitir que una reduccién de
los tipos de interés tiene mds probabilidades de desalentar que de ess
timular el shorro. Por tanto, en cualquier situacién dada se pue
de decir que existe cierto valor, tan reducido, del tipo de interds,
que conducird al pleno empleo —pero es posible que algunas veces
este tipo de interés sea negativo—. El tipo de pleno empleo se
ve poderosamente influido por la «fuerza reals» de la tendencia @
economizar, si no por la «fuerza real» de la productividad, al me
nos por las convicciones respecto a la futura rentabilidad del
pital, la cual estd relacionada con aquélla. En economia comp
tiva de laisser-faire, con libre necgociacién de salarios, si alguna .
el tipo de pleno empleo fuese superior al tipo existente, se
ciarfa una inflacidn a través de un aumento de los tipos de s
rios monetarios, y ello harfa subir el tipo de interés. Por co
guiente, puede considerarse que el valor del tipo de interés de p
empleo es, en cierto sentido, un limite inferior del valor posible
del tipo de interés. Este limite ejerce escasa influencia sobre el
de interés que de hecho se da, si siempre se sitia muy por debas
jo de cualquier valor que haya experimentado el tipo vigente. Pero §i
de vez en cuando las sfuerzas realese sitfan cl tipo de pleno em
por encima del tipo existente y lo obligan a aumentar —ya sea
que provocan la inflacién o porque obligan a las autoridades moe
netarias 4 aumentar el tipo vigente a fin de evitar la inflacidn—g
entonces es evidente que éstas intervienen en la determinacién del
curso del tipo de interés vigente.

Ademds, en cualquier momento, las expectativas sobre el cursg
futuro de los tipos de interés ejercen una importante influencia
bre el tipo vigente, vy estas expectativas se hallan poderosamente
influidas por la experiencia histérica de los tipos de interés que
han dado en la comunidad. Si las fuerzas reales intervienen de g

1. RomumtsoN, Husays in Monetary Theory, p. 25. (Trad. al castellano: Ewayos ¢ ‘
la teorfa meoretaria, Aguilar, Madrid.)
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modo u otro en la configuracién de dicha experiencia histdrica, tam-
bién ejercen cierta influencia sobre la posicién del tipo de interés,
nun cuando el tipo de pleno emplea sea muy inferior a aquél, en
ese momento. Por consiguiente, las fuerzas reales ejercen una in-
fluencia indirecta sobre el tipo de interés vigente, nsl como sobre
el tipo de pleno empleo. A fin de cuentas, los hechos vienen a jus-
tificar la afirmacién del profesor Robertson? pero con frecuencin
estos hechos, agradables o penosos, subsisten una vez gue han desa.
parecido completamente del panorama sctual las circunstancias que
los originaron.

La estruciura del mercado

Pasemos a ocuparnos ahora de las fuerzas monetarias que nc-
tian sobre el tipo de interés. La teoria de Keynes trataba el tipo
de interés considerdndolo determinado por la demanda y oferta de
dinero. Se trataba de una simplificacién 1til en los dias de avan-
zada de la teorfs, pero siemptre resulté evidente que ¢l tipo de in-
terés no existe y que ¢s tan importante considerar la demanda y
la oferta de cada tipo de valor como la demanda y la oferta de di-
nero.

A fin de desarrollar una teorfa mds refinada, es preciso descom-
poner en una serie de aspectos la nocidn de preferencia de ligui-
dez, medida por la recompensa que se requiere para inducir a los
poseedores de riqueza a conservar su patrimonio en forma no mo-
netaria, Entre las desventajas que presentan los distintos tipos de
valores respecto al dinero, podemos sefialar:

1) lliguidez en sentido estricto. La liquidez consiste en par-
te en la capacidad de un valor de ser convertido en dinero. Un
mercado limitade e imperfecto, el coste y los problemas que im-
plica una venta, y el tiempo necesario para efecruarla, reducen la li-
fuidez de un valor, independientemente de la inestabilidad de su
precio. La liquidez en sentido estricto depende de ln capacidad de
convertir su valor en numerario, sea cual sea dicho valor en ese
momento. A fin de evitar confusiones con el lenguaje de Keynes,
designaremos  esta cualidad como «conveniencia», en wvez de «li-
quideze,

2) La incertidumbre del valor futuro del capital, o incertidum-
bre del capital para abreviar, que no resulta de un temor a que el

3 Op o, p. 25
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tomador de crédito no cumpla, sino de la posibilidad de que va-
tien los valores del capital, debido a las variaciones del tipo de

interés vigente. (Este es el principal ingrediente del concepto de pre-

ferencia de liquidez de Keynes. Considera primordialmente el tipo
de interés como una prima que compensa la posible pérdida de
capital, si es necesario realizar el titulo antes de su fecha de amor-
tizacién.)

3) Riesgo del acreedor; esto es, el temor a un incumplimiento
parcial o total por parte del tomador de crédito.

Ademds, al comparar las obligaciones a largo plazo con otros tis
tulos debe afiadirse otro factor:

4) La incertidumbre en cuanto a la renta que rendird en el
futuro una cantidad de dinero invertida ahora en el wvalor, 0 la
incertidumbre de la renta, para abreviar.

Estas cualidades constituyen el cardcter, o lo que podriamos la-
mar color natural, de los distintos tipos de valores. (La relacién
entre los precios presentes y los que se anticipan constituye un

elemento separado dentro del conjunto de influencias que derermis -

nan la demanda de los diversos valores en cualquier momento.)

Un mercado de capital moderno supone una diversidad d:scnm:
certante de valores, que presentan estas cualidades en todo tipo de
combinaciones. A fin de que nuestro estudio resulte manejable de-
bemos establecer un cuadro simplificado y estilizado del mercada,
seleccionando sélo algunos tipos claramente definidos de valores, por
ejemplo, letras de cambio a tres meses,* obligaciones no amortiza-
bles y acciones corrientes.’ Simplificaremos ademds a base de supo-
ner que los poseedores de riqueza sélo cuentan con dinero o titu-
los de crédito, en tanto que los activos reales son propiedad de los

* Agul sc entiende la letra de cambio como titolos en una de las acepciones pe-
conocidas por el Dicciomarfo de Clenciar Ecomdmicas de J. Romeir (Labos, Barcelond)s
«En efecto, In Ietra de cambio, hasta shora wtilimda como vehiculo del crédito sobe
mercanciat en circulacién [...] empicia o sérvie de wehiculo al erélto o plaxe mes
dio, necesario para las inversiones de jas empresasoe (N, de da T.)

3. La distincidn entre acclones y eréditoe plantes slgunos problemas legates -y flos
sificos, En un ponto de la Teorls gemersl, caplmlo 12, Keynes crea confusidn sl des
signar las acclones ordinarlss como wvalores realess y describle una compra de scchoe
nes cn la Bolia como un acto de inversidn. Parece mis simple y al mismo  ticmpo
mids realism cacr en el extremo opuesto, tratando Ins acclones como un tipo de Eliule
de valor igual a los demis v considerar su rendimiento como wno de los tipos de s
teeds. Probablemente, en lo esenciil, las personss encargadas de tomar decisiones
inversidn reales suclen considerar la cuestidn desde csie punto de wista; un st
y un screedor tenen mucha en comiin,

El concepto de rendimiento  mmbién presenta algunas complicaciones. Ei  podible
calcularlo sobre la base de los Ingresos o de los dividendos, y scbre la buse de los
rendimientos  futurod anticipados o de los rendimientos pesados obtenidos. En Ia pres
sente discusidn, no entraremos en estas dificulizdes, pero’ en general Dos cstamos
riendo al rendimiento futuro.
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empresarios, que los detentan como parantia de los fondos tomados
a crédito; * que el dinero sélo consiste en depdsitos bancarios, sin
distincién entre cuentas corrientes y cuentas de depdsito; y que la
cantidad de dinero viene rigidamente determinada por la base de
crédito que decide proporcionar ¢l Banco Central, como en la ima-
gen ideal del sistema bancario britdnico que ofrecen los manuales’
Supondremos que las letras de cambio son perfectamente wbue-
nas» en el sentido de que no presentan riesgo para ¢l acreedor y
gque su plazo es tan breve que la incertidumbre de capital resulta
muy reducida.® Entonces las letras de cambio difieren muy poco del
dinero, excepto en su menor «conveniencia», Podemos suponer que
nuestras obligaciones también son perfectas y no menos wconvenien-
tese que los efectos, en el sentido de que se pueden vender ficil-
mente en cualguier momento —o dara como garantia de un crédito.
La diferencia entre ambos nace de la incertidumbre. En un
mundo cuya experiencia pasada indica que los tipos de interés va-
rian de vez en cuando, existe incertidumbre en cuanto a los futuros
tipos de interés, en el sentido de que un individuo no muestra
plena conviccién sean cuales sean sus ideas respecto al probahle
curso futuro de aquéllos. Un poseedor de rigueza que adquiere
una letra hoy, sabe cudl serd su capital dentro de tres meses, pero
no tiene ninguna certeza en cuanto al interés que podrd obtener en-
tonces si lo reinvierte. 5i compra una obligacién, sabe cudl serd su

renta durante el tiempo que desee conservarla, pero no tiene nin-
guna certeza en cuanto al valor de su capital en cualquier fecha fu-

4. Un empresario que opera con capital feal propio & considerado por fimio doimG
un poscedor de riquera que se auoconcede créditos, (Cf. Mopicias, Ligaddity Prefe-
rence and the Theory of Imterert, «Econometricns, enero 1944, p. 30.) Cuindo un cibe
dadano vive ¢n una casa propia, se le puede ‘considerar como un poscedor de tlqucea
qise se autoconceds erfdito como empresario, ¥ en capacidad de tal vebde a sl ‘mismo
coma oonsmidor,

Cusndo el foturo poder  adguisitive del dinero spatece incierto, los  potecdores de
riqueza s¢ convierten on empresarios; es declr, qoe se produce unn efugs hacis valooes
realess, Entonces, tode ¢l problema de la lguider sdquiers un cariz complotaments
distinto y el dinero deja de ser un depdsivo de valor favorecldo por la preferencly de
liguidez. Mo nos ocuparemos de este problema, sino que supondremos quo  se eanl
discutiendo ¢l caso de una comunided que ticoc confisnza cn el futuro poder. adguls
kitive de su dinera,

5. Es sencillo modificar el argumento para dar cabida al caso en el cual dn ofena
de dinero presenta clerta elasticidad y responde & varinclones en el tpo 'de Interds Gue
pucden obtener los hancos.

6. Peto wiise mids adelante, p. 295,

7. Lo relevante es la incertidumbre respecto a toddo el conjunto de tipoa de [n-
terfs, ¥ no. sblo las expeciativas respecto al tipo de Interds de lus letrus e camblo.
boaspckr (Studler i Economdc Dwnemics, p. M) considern camcteristion el cmo  de
una porgofia que compara ¢l resultado de scongervar uno u ofto tlpo de  tiale de
erédito durante algunos afioss —esto es, que opta entre comprar obligaciones  durante
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tura. Por tanto, unas letras de cambio perfectamente «buenass pre-.
sentan una incertidumbre de capital despreciable, pero una incerti-

dumbre de renta bastante eclevada; en tanto que obligaciones per-
fectamente «buenass presentan una perfecta certidumbre de renta,

pero una incertidumbre de capital relativamente elevada.

Las acciones se hallan sujetas a una incertidumbre de renta de

un tipo particular debido a la incertidumbre en cuanto a los bene-
ficios futuros que obtendrd el activo real al que_mmfspnnqeu, Por
consiguiente, s¢ hallan sometidas a una doble dosis de incertidumbre

de capital, ya que sus precios varfan al variar las expectativas de

beneficio y también al variar los tipos de interés. Ademis, estin su-
jetas en grado variable a un riesgo de acreedor, de acuerdo con la
posicién y reputacién de las empresas que representan.

Los distintos individuos evaldan de modo distinto estas cualic
dades de los diversos tipos de valores; algunos —viudas y huérfa-

nos— dan gran importancia a la certidumbre de renta y no se

preocupan mucho de la certidumbre de capital, puesto que no tie-

nen la intencién de realizar los valores en ningiin caso. Las institu-

ciones financieras dan gran importancia a sus balances y va‘Io:_m mus
cho la certidumbre de capital. Los poseedores de riqueza aficionados :
a la especulacién, o los que poscen una fortuna tan grande que pues

den diseminar mucho sus riespos, sienten menos aversion que
nadie hacia la incertidumbre de cualquier tipo particular de efecto.
El patrén general de los tipos de interés depende de la distribu-
cién de la riqueza entre poseedores con pustos distintos, en relacién
con la oferta de los diversos tipos de valores. _

Cada tipo de valor constituye una alternativa potencial para
cualquier otro; cada uno presenta, por asi decirlo, una frontera co-

min con cada uno de los demds y con el dinero, El equilibrio del

mercado se alcanza cuando existen unos tipos de interés tales que

los desplazamientos de riqueza no cruzan ninguna de estas fronteras,
Entonces, prevalecen tales precios que ¢l mercado se muestra sa-

tisfecho con la cantidad de cada tipo de wvalor disponible en ese
momento,

El conjunto de demandas y ofertas no es estdtico, sino que va.
variando lentamente con el transcurso del tiempo. Durante cualquier
perfodo, la riqueza total se incrementa, a partir del ahorro, en unaj

algunos: afics, detcntando letrns durante todo esie tlempo—. Pero, en geneml, un e
seedor de riquers comsiders que en cuslquier momento del futuro podri camblar mi
capital e un timlo de valor o otro ¢l le parece conveniente. Karnom (Specwlafion mndy
Economic Stability, aReview of Economic Swidicss, octubre 1939, p. 13) emplea un
argumente patccido, al que pucds formularse la misma objechdn,
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cantidad igual a los créditos tomados durante dicho pw
dedicarlos a la inversién —y a los déficits presupuestarlion:
tal de riqueza, que representa una demanda de o
aumenta con la oferta, Pero la oferta de cunlgulor tipo e
puede variar en relacién a la demanda del mismo, Por ofetmpli
déficit presupuestario financiado a través de la ventn o
ciones, generard ahorros cuyos poseedores desean colocar o |
en dinero o en acciones; entonces, la oferta de obligaclones
mentando en relacién a la demanda.

Un tomador de crédito, libre de decidic qué tipo de tituls e
crédito creard, procurard ofrecer aquellos que exijan ¢l Interds mids
reducido y ello establece una cierta tendencia de ln oferta o ki
tarse gradualmente a la demanda {aunque las variaciones de las con
tumbres empresariales —el aumento de la autofinanciacién, la decn
dencia de la letra comercial— pueden modificar la ofertn de una
fﬂnn; Jque no guarde relacién alguna con las variaciones de In di-
mandaj,

La oferta también se adapta a la demanda de una forma mucho
mis inmediata. Cuando existe una diferencia entre tipos de inte-
1¢s, ello representa una posible fuente de beneficio. Si, por término
medio, el interés a corto plazo prevaleciese sobre el interés a largo
plazo, debido a que predominasen en el mercado las viudas y huér
fanos con una gran preferencia por las obligaciones, v si se ¢sperase
que esta situacién continuara, las casas financieras podtfan emitir
obligaciones —las cuales serfan adquiridas por las viudas y huérfa-
nos— y emplear los fondos asf obtenidos para extender letras de
cambio, Correrfan un riesgo, pues si se produjese una alteracidn
imprevista y el tipo de interés a corto plazo disminuyese de modo
permanente, sélo podrian salirse del negocio ahora poco rentable a
base de amortizar sus obligaciones, las enales entretanto tal ver hu-
bicsen aumentado de precio. Por tanto, normalmente el tipo de in-
terés a largo plazo deberia mantenerse adn a un nivel inferior al del
tipo de interés a corto plazo.

En el caso inverso —que es el habitual, 4l menos en los dliimos
tiempos —en que en ¢l mercado predomina la preferencia por ln
certidumbre de capital, de modo que el tipo de interés de las obli-
paciones es superior al de las letras de eambio, puede obtenerse
unia renta a base de tomar créditos a corto plazo v concederlos a
largo plazo. Ello suele hacerse por medio de un erédito bancario.
Suponiendo que la base del crédito permanezea constante, los ban-
cos deben vender otros valores cuando aumentan sus créditos
sus valores son a corto plazo —en nuestro mundo simplificado sdlo
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podefan ser letras de cambio—, de modo que se produce €l mismo
efecto que si los profesionales del crédito emitiesen letras de cam-
bio a fin de hacerse con obligaciones. El riesgo que representa esta
operacién reside en que el tipo de interés de las letras de lfln.'l]'.}l.ﬂ
puede aumentar de modo inesperado, de forma que los profesionales
del crédito se verdn obligados a renovar sus créditos con un coste
mds elevado, o bien a vender obligaciones cuyo precio puede haber
disminuido. Por consiguiente, estas operaciones requieren un mat-
gen entre los tipos de interés a largo y a corto plazo y, puesto que
no existe una cantidad de crédito ilimitada a disposicién de las em-
presas financieras, el margen que precisan serd tanto mayor cuanto
mis elevada sea la cantidad de obligaciones que poseen, :

Los trusts de inversidn emiten valores que $e suponen menos
especulativos & fin de hacerse con otros més especulativos. R

Este tipo de operaciones atenda en cierta medida las diferencias.
entre la demanda de los distintos tipos de valores y hace que los
diversos tipos de interés se aproximen més unos a Otros.

Variaciones de la cantidad de dinero y de las expectativas

Las preferencias por los diversos tipos de valores ,en relacién a

las ofertas de los mismos, determinan el patrén general de los tipos

de interds, y las variaciones cotidianas de éstos tienen lugar subrc
este trasfondo. Fl patrén que suele encontrarse con mds frecuencia
en los mercados reales es tal, que normalmente el tipo de interés
de las letras de cambio es inferior al de las obligaciones, y las ac-
ciones ofrecen un rendimiento ain mayor.

Dado el trasfondo general, existen dos tipos de influencias bas-
tante diferenciadas que pueden actuar sobre el patrén de equilibrio
de los tipos de interés, Una se refiere a la situacién de las expecta-
tivas v la otra consiste en la oferta de dinero. A fin de dw:utjflal:
por separado, es preciso suponer gue una permanece constante mien-
tras la otra varia. Resulta dificil formular el supuesto de que las
expectativas vienen dadas sin derribar nuestro propio fundamento.
Resulta més sencillo discutir las expectativas cuando éstas son bas-
tante definidas; entonces es posible reducitlo todo a mera eritmé-:
tica. Pero si suponemos que los poseedores de riqueza tienen ex-
pectativas claras y undnimes en cuanto al exacto curso futuro de
los precios de los valores, expectativas en las que tienen perfecta
confianza, entonces habremos descartado la incertidumbre y nos en-
contraremos en un mundo que guarda muy poca semejanza con el
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que deseamos discutir. Ademds, habremos calido e Wi
légico, puesto que, o bien las expectativas resuliandin
cuyo caso nada queda por decir, o bien resultardn sridnem, S5
caso es imposible que persista una confinnza perfects,

Todo el tema de las expectativas estd etlzaco oo ol
psicolégicas y filosdficas® y sélo podré tratarlo de modi say |
co y superficial. De momento, nos contentaremos con SUpOHRE i
se espera que el tipo de interés de las oblipaciones onclle s 1o
al nivel medio que ha venido experimentands durante ol pasle
reciente, de modo que cuando disminuye por debajo de diche nivel
se espera que aumente, mds pronto o mds tarde, y cunnde auments
por encima del mismo, se espera que baje; pero nadic thene e
idea clara sobre cudnto tiempo tardard en recuperar ¢l valor medin
y cudnto se apartard del mismo entretanto, de modo que existe una
gran incertidumbre respecto a cudl serd su valor en cualquier fe
cha futura en concreto. A fin de simplificar la exposicién, supondre
mos que estamos examinando ¢l mercade en un momento en el
cual ese dia el tipo de interés de las obligaciones es igual al valor
medio. Ademds, supondremos que se espera que los beneficios con-
tiniien al mismo nivel que en el pasado reciente, de modo que no
s¢ espera que varien los precios de las acciones excepto como ré
plica a variaciones del tipo de interés. Por iltimo, prescindiremos
de los especuladores que operan basindose en las variaciones co-
tidianas del precio de los walores,

Con las expectativas asi encuadradas, pasemos a examinar el
efecto que ejerce sobre el mercado una variacidn de la cantidad de
dinero. Una variacién de la cantidad de depdsitos bancarios es un
caso especial del tipo de variacidn, ya discutido, que tiene lugar en
el stock de valores en relacién al total de riqueza.? Lo esencial de
la cuestién reside en el hecho de que cuando el Banco Central au-
menta la base de erédito, pongamos por caso, los bancos afiliados
compran valores en el mercado por una cantidad que restablece ln
relacion normal entre sus reservas monetarias ¥ los otros valores,
Por consiguiente, reducen la cantidad de valores existentes en el
mercado y, en consecuencia, hacen aumentar sus precios. A fin de
mantener nuestros supuestos simplificadores, supondremos que log
bancos sélo adquieren letras de cambio. La consecuencin inmediata
es una disminucién del tipo de interés de las letras de cambio,
¢Qué efecto ejerce ello sobre el tipo de interés de las obligaciones?

8. Cf Swacwrws, Expectation in Eeomomdes, sobre todo caploale 7 9 Feiosm,
Monetary Policies awd Fall Emplovmrent, pp. 152 57 ®.
9. Véase p. 291,
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Bl tipo de interés de las obligaciones debe verse afectado nece-
sariamente, puesto que, aun en ¢l caso de que todos los poseedores
de riqueza tengan preferencias bien definidas y se hallen situados
lejos de la frontera entre obligaciones y letras de cambio, de moda
que se requeriria una variacién muy importante de los valores para
hacerles cambiar, los profesionales del crédito reaccionarin empero
ante pequefias variaciones, y proporcionarin por tanto una frontera
entre crédites y obligaciones con una sensibilidad continuada. El
beneficio que puede obtenerse a base de vender una letra de cam-
bio y comprar una obligacién cs ignal a la diferencia de interés
entre ambos durante tres meses «menos» la disminucidn —o «mdse
el aumento— del precio de la obligacién durante tres meses. Si se
apera con los precios del dia, se sabe cudl serd la diferencia de in-
terés con que se contard, peto se desconoce la wvariacidén de precio
de la obligacién. Una reduccién del tipo de interés a corto plazo

aumenta la diferencia entre los tipes de interés y, por tanto, aus

menta la demanda de obligaciones, pero el consiguiente aumento del
precio de las obligaciones realza la probabilidad de una disminucién
de su precio en el futuro. Si las expectativas son claras y defini-
das, sélo puede tener lugar una reduccidn muy escasa del tipo de

interés a largo plazo, Basta que presente una disminucién de Iﬁl';
por ciento del precio de las obligaciones durante tres meses para
que anule ¢l cfecto de una disminucién del 1 por ciento del tipo

de interés anual de las letras de cambio, y un aumento del precio
actual de las obligaciones en 1/4 por ciento representa una res

duccién del tipo de interés de las obligaciones en la proporcién de

400:401.1 Supongamos, por ejemplo, que existe una expectativa
clara de que ¢l tipo de interés de las obligaciones recuperard su va-

lor medio en un plazo de tres meses; entonces, el interés del dia’
no puede disminuir en una proporcidn superior como réplica a cada
disminucién del 1 por ciento del tipo de interés de las letras de
cambio."! Pero si las expectativas en cuanto al valor del tipo de in-

terés de las obligaciones en un plazo de tres meses son vagas e im-
precisas, disminuye correlativamente la posibilidad de que un au-

mento del precio del dia de las obligaciones contrarreste el efecta

del deseo de conservarlas. Por consiguiente, una disminucién del tipo
de interés a corto plazo ejerce un efecto mayor sobre ¢l tipo de in-

10. ). General Theory, p. 168,

11, Esta relacidn es soficlente para explicar el retraso observado en I m-hclh-:

del tipo de interds m largo plaze como respucsta m varisciones del tipo de ineerds a

corio plazo. Hesulia innecesardlo, n mis de poco plausible, afirmar que el tipo  de ©

interés a lirgpo- plize sélo resccionn amte woarisciones del tipo de intet® a corto plag
wque s¢ anticipa para el fugures, Cf, p. 289, nota 7.
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terés a largo plazo cuanto mayor sea la incertidumbie que m
en el mercada. .

En el Tratado del dinero, Keynes dramatizaba, por sl dovilo,
ln incertidumbre como la existencia de «dos puntos de visas (e
conducen a un «enfrentamiento entre alcistas y bajlstans] sain o4,
una dispersién de opiniones, sustentadas todas con convlecldn /! 1 e
do de incertidumbre del conjunto del mercado depende entonees do
la diversidad de opiniones que prevalecen en el mismo. He
cen las mismas consecuencias cuando todos opinan lo mismo, rm
nadie conffa en que sus conjeturas sobre lo que le espera en ol fu
turo resulten correctas. Ambos elementos se presentardn en foda
situacién en que existan datos inadecuados en que fundamentar las
predicciones. Asf, un sumento del precio del dia de las obligaciones
inducird a algunos titulares- de obligaciones a wvender antes que
otros, y serd causa de que muchos otros titulares vendan en cierta
medida. La oscilacién de los precios de las obligaciones como répli-
ca a una variacién dada de la cantidad de dinerc serd tanto ma-
yor cuanto mids grande sea la dispersién de la opinidn y cuanto
menos se confia en dichas opiniones.

Hemos supuesto que las expectativas de beneficio permanecen
constantes. Con tipos de interés inferiores, las fronteras entre le-
tras de cambio y acciones y entre obligaciones y acciones ya no se
hallan en equilibrio con el antiguo tipo de interés, y el precio de
las acciones presenta una oscilacién por afinidad, regida por consi-
deraciones similares a las que influyen sobre la variacidn de los pre-
cios de las obligaciones. Por consiguiente, un incremento de la
cantidad de dinero reduce todo el conjunto de tipos de interés,

Ahora podemos considerar la misma situacién desde el otio
punto de wvista, y estudiar lo que ha sucedido con el incremento
de dinero creado. En cualquier momento, una cierta cantidad de
dinero se halla en vias de recorrer la circulacién activa —e asala:
rindo a tendero, de tendero a productor, de productor a asalariado
v asf sucesivamente—, Parte del dinero se encuentra en el circuito
financiero, pasando de manos de los compradores a los vendedores
de titulos de crédito; otra parte se encuentra en lo que podemos
denominar «atesoramiento a corto plazos, ya sea porque su poseedor,
que acaba de realizar algunos ahorros, pronto va a gastatlo en la
adquisicién de valores, o bien porque su poseedor —que puede ser
un empresario— debe realizar en breve una compra de bienes en

12, En el Tresilse, caploulo 15, las dos perspections se pefleren g jsteclon fubuive de
las meciones, pero Keynes aplica In misnin iden a perspectivis en coando sl tipo e Inte-
rés (Geweral Theory, pp. 1689 ¥ L13),
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gran escala, Estos atesoramientos a corto plazo pueden clasificarse
razonablemente como parte de la circulacién activa. En cualquier
momento, una parte del dinero se encuentra en «atesoramientos a
largo plazow, y sus poseedores esperan que se produzca una dismi-
nucién de los precios de las obligaciones y acciones para volver al
mercado.

Algunos especuladores a la baja, y algunos poseedores de riqueza
con una elevada preferencia por la certidumbre de capital, prefieren
conservar letras de cambio en vez de dinero. Pero es natural suponer
que, en general, para atesorar a largo plazo se prefiere el dinero
a las letras de cambio, ya que la operacién con éstas es un negocio
especializado que no es del agrado de muchos poseedores de grandes
cantidades atesoradas, debido a que no es practicable con cantidades
reducidas. Para los atesoramientos bajistas el dinero tiene la ventaja
respecto a las letras de cambio de que permite pasarse a los valores
en menos de tres meses, si ello parece conveniente, sin el coste y el
riesgo de capital que representa el realizar efectos.

Los atesoramientos a corto plazo, a largo plazo y bajistas corres.
ponden a la conveniencia, la precaucién y la especulacién, citadas
por Keynes como motives para retener dinero.™

Ahora bien, la disminucién de los tipos de interés que ha tenido
lugar puede frenar en cierta medida la circulacidn activa. El dinero
puede quedar inmovilizado mds tiempo en atesoramientos a corfo
plazo —existen menos motivos para economizar balances—,' pero
este efecto no tendrd mucha importancia, puesto que la velocidad
de la circulacién activa viene determinada por hdbitos bastante rigi-
dos. Por consiguiente, cuando se produce un incremento del dinero
en relacién a la renta nacional, la mayor parte del nuevo dinero no
puede colocarse a no ser que aumenten los atesoramientos a largo
plazo o bajistas.”

Han disminuido los tendimientos de todos los titulos de erédito
y ello ya puede ser motivo suficiente para gue algunos poseedores

13, General Theory, pp. 1956, Desde Tuego, es [mposible di!::rmcinrlus de  forma

tajante, La conveniencia puede llegar a confundirse con Ia precancidn, y &fta no crose

tia una demands de dinero de no citar presente un elemento de especulacién. Cf. Fruises,
op. i, p. 147,

14, Emmcer (op. cft., p. 32) sugiere que en este caso silo resiltn relevante el

tipo de interés a corto plazo. Pero no cabe duds de gue se trata de un error. Sioun
fndividee —o wuna empresa— decide economizar saldos o fin de obtencr un interés,
existen las mismas probabilidsdes de que deposite el dinero en obligaciones como en
letras, Viase también Kawpor, loc cir, po .

15. Kaldor parcce megsr on absoluto In existencia de un atesommiento (ap, cit., p. 13,
nota), pero, s se realiza un mndlisis| mis detallado, su argumento es sdlo verbal, pues-—
1 que dnicamente considera los depdsitos como dincro coando se hallan en circulacidn
Bctiva.
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de riqueza prefieran el dinero. Pero el principal efecto consiste en
que ¢l aumento del precio de las obligaciones y acciones ha realzado
¢l temor de que su valor disminuya en el futute, y por tnto ha
desencadenado un movimiento bajista. Hemos supuesto que, para
¢l atesoramiento bajista, en general se prefiere el dinero a los efectos;
si algunes de los especuladores a la baja prefieren no obstante los
efectos, ¢ tipo de interés de los mismos queda tanto mis reducido,
y se preduce otre desplazamiento hacia el dinero a través de la
frontera que le separa de los efectos.

Por consiguiente, el incremento de la cantidad de dinero tiene
como consecuencia una disminucién del tipo de interés a corto plazo
v una reduccién del tipo de interés a largo plazo por debajo del
valor que se anticipaba, hasta ¢l punto en que el efecto combinado
de estos dos movimientos hace aumentar la cantidad atesorada en
la misma medida en que se ha incrementado la cantidad de dinero.'®
(Naturalmente, si la reduccidén de los tipos de interés induce un
incremento de la renta nacional, se requiere parte del nuevo dinero
para la circulacién activa y los tipos de interés no disminuirdn
tanto.)

Una disminucién de la renta nacional en relacién a la cantidad de
dineto —haciendo. abstraccién de la consipuiente alteracién de Ins
expectativas— tiene éfectos similares a los deseritos. Una reduccidn
de la cantidad de dinero o un aumento de la renta nacional tienen
consecuencias inversas.

En resumen: dado el estado de las expectativas, los tipos de
interés a corto y también a largo plazo disminuyen al incrementarse
la cantidad de dinero en relacién a la renta nacional. La disminucidn
del tipo de interés a corto plazo es mds acusada que la del tipo de
interés a largo plazo, de modo que al incrementarse la cantidad
de dinero aumenta la diferencia entre ambos. La reaccidn de los
tipos de interés ante variaciones de la cantidad de dinero v la
diferencia entre ambos tipos son tanto menos acusados cuanto menor
sea la incertidumbre —cuanto mds confiado y undnime se muestre
¢l mercado en cuanto a que la desviacidn del tipo de interés de su
valor medio quedard pronto contrarrestada—. En el limite, si el

1%, 8i lo anterior es correcto, afirmar gue el tipo de Interfs o corto ploso viene
determinado por la demands v oferta de dinero, en tanto que el tipo de Interés a
largo plazo wviene determinado por el future tipo de interds a coro plazo  esperado,
puede indodr @ error, ya que uwon de lss principales determinantes de ln demanda
de dinero son Tas expectativas respecto sl curso del mismo tipo  de interés n largo
plazo,

17. A menos gque la incertidumbre sca tan grande que los expectativas sobre los
precios furos de las obligaclones  no . ejerzn infleencia alguna sobwe el tipa de [nte-
t& a largo plazo.
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de un andlisis como el que acabamos de desarrollar y le quita toda
utilidad como fuente de orientacién,

[In incremento de la tasa de inversidn

Haciendo abstraccién de la especulacién —pues de lo contrario
paco podemos decir—, examinaremos ahora los efectos de un incre-
mento de la tasa de inversibn —inducido por unas mejores pers-
pectivas de beneficio, pongamos por caso—, el cual incrementa la
renta nacional, pero no llega al punto de pleno empleo ni a crear
condiciones inflacionarias. Si el sistema bancario sigue la politica de
satisfacer las necesidades del trifico, los tipos de interés se mantienen
constantes. A fin de que ¢l asunto tenga cierto interés, supondremos
que no se altera la cantidad de dinero.

Antes de que se realice ningin desembolso real deben hacerse
planes de inversién. Si los empresarios comienzan por emitir acciones
antes de comenzar a hacer pedidos de nuevos bienes de capital, y de
momento conservan el dinero en atesoramientos a corto plazo, se
produce un incremento de la demanda de dinero en relacién a su
oferta y un incremento de la oferta de acciones en relacién a su de-
manda, y los tipos de interés suben antes de iniciarse la verdadera
inversion.2 Sin embargo, es mds natural suponer que los empresarios
toman los créditos bancarios necesarios y los pagan antes de su
vencimiento por medio de la emisién de acciones, al cabo de cierto
tiempo de realizada la inversién.

Los casos posibles presentan una variedad infinita de combina-
ciones. A fin de simplificar, supondremos que durante el perfodo que
estamos discutiendo, la tasa de inversién permanece constante al
nuevo nivel elevado, que toda la inversién se financia del mismo
modo: a base de créditos que se devuelven por medio de la emisién
de valores, y que tiene lugar al cabo de cierto tiempo de haber
utilizado dichos créditos. Con estos supuestos, en tanto prosiga la
inversién, en cualquier momento existird una serie de créditos ban-
carios pendientes, y la oferta de valores se mantendrd a la par con el
incremento de la riqueza debido al ahorro, después de pasar por
un perfodo inicial inestable en uno u otro sentido, segin que la
emisién de valores se inicie antes o después de que el patrdn del
ahorro se haya adaptado a la nueva tasa de inversién.

Haremos abstraccién del efecto gradual que tiene un aumento de

2. Véase Kevwes, Altermatipe Thearier of the Rate of Inferest, «Economic Journale,
junde 1957,
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la proporcién de acciones respecto a la riqueza total, y sélo considera-
remos las influencias inmediatas, derivadas de la variacion de In tasa
de inversidn, que actian sobre los tipos de interds.

Comparemos una fecha del Perfodo II, euando el multiplicador
ha ejercido su efecto y la renta nacional se ha estabilizado al nivel
adecuado a la nueva tasa de inversidn mds elevada, con una fecha
del Perfodo I, cuando se levaba a cabo la antigua tasa de inversidn,

Ahora la renta nacional es mayor y también ha sumentado la
demanda de dinero en circulacidn activa, incluida una demanda in-
flada destinada a atesoramientos a corto plazo, que corresponde al
nivel mds elevado del ahorro en curso® Los empresarios han
tomado créditos bancarios v los bancos han vendido letras de cambio,
de modo que ha aumentado el tipo de interés a corto plazo. Como de
costumbre, los tipos de interés de las obligaciones han subido si-
guiendo la tendencia general.

El aumento de los tipos de interés frena el aumento de la
demanda de dinero al incrementar la velocidad de la circulacidn
activa; al mismo tiempo ha transferido dinero de los atesoramientos
bajistas a los atesoramientos a largo plazo. Los tipos de interés han
aumentado hasta el punto en gue se restablece el equilibrio en las
fronteras que lindan con el dinero.

¢Qué ha sucedido con las acciones? La misma causa que induce
el incremento de la inversién —un aumento de los beneficios en
perspectiva— origina mejores y mds confiadas expectativas de divi-
dendos futures. El optimismo que desencadend la inversién parece
justificado, al menos momentdneamente. Por consiguiente, el precio
de las acciones ha aumentado al menos lo suficiente para mantener
los rendimientos al nivel que corresponde al tipo de interés de lus
obligaciones. (Si dejamos salir a los especuladores de la jaula donde
os hemos recluido con nuestros supuestos, el precio de las acciones
puede subir en cualguier proporcidn y puede guedar invertida la
relacién entre los rendimientos de las obligaciones y los de las
acciones.) 8i esto fuese todo; los rendimientos de las acciones sepui-
rfan la oscilacién del tipo de interés de las obligaciones; es decir,
que el incremento de la demanda de dinero los harfa aumentar lige-
ramente. Al haber mayor confianza en los beneficios futuros, el erédito
mejora y se considera mds reducido el riesgo que llevan aparejadas
las acciones. Las diversas acciones pueden verse afectadas de modo

2}, El profesor Feusem {(op. cit, p. 149) sugiere que lid cantidades atesoradan por
los empresarios disminuyen al sumentar o confianza genckal, En cado de que prodomi-
nmm:xtt ciecto, normalmente, los tipos de interds  dismimuirfan ol samentar Ta ine
versidn.
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distinto. En el caso de las que son muy «buenass, cuya prima de
riesgo siempre es reducida, el rendimiento habrd subido, siguiendo
¢l ejemplo de las obligaciones; en los otros casos, sobte tode cuando
se trata de acciones cuyas empresas estin llevando el peso de la
expansién industrial, el rendimiento habrd disminuido. Considerando
todas las acciones en conjunto, es muy probable que su rendimiento
total sea mds bajo.

Esta es la situacién de nuestros tipos de interés, comparando
una fecha del Perfodo IT con el Perfodo I: ¢l tipo de interés a
corto plazo es més elevado, Los tipos de interés de las obligaciones
son superiores —pero no en gran medida— y es probable que hayan
bajado los tipos de interés de las acciones.

El rendimiento de los titulos de crédito existentes ejerce una
poderosa influencia sobre el coste de los nuoevos eréditos a tomar.
Las compafifas que toman créditos con un interés préximo al de
los efectos piblicos tendrin que pagar un poco mis por los mismos
y pueden tener tendencia a posponer sus planes de inversién —aun-
que, dado el ambiente general de optimismo, es mds probable que
acepten el aumento—. En general, los industriales no encuentran
problemas para tomar créditos. Las mejores perspectivas de beneficio
gjercen una doble influencia: por una parte promueven la inversidn
con un coste dado de los créditos tomados, y por otra reducen el
coste de los mismos.®

También Keynes lo sefiala® pero la costumbre de pensar en
términos de el tipo de interds, le hizo pasar por alto el hecho de
que es probable que ¢l tipo de interés mds relevante esté disminue
yendo cuando la inversin va aumentando, y le llevs a hacer una
concesion bastante innecesaria frente a las ideas cldsicas, admitiendo
que la oscilacién de los tipos de interés que acompafia una expansidn
representa un lastre para el incremento de la inversidn.

Uwn incremento de las economias

Podemos considerar ahora el tema muy debatido sobre el efecto
gue ejerce sobre el tipo de interés la tendencia a economizar™
Muestra discusidn de las «fuerzas realess implicaba que, ¢n un sentide

24, Este argumento no ticne mucha fuetzs en el caso de una empress cstabiccida
desde huce tlempo, para la cunl o debe exinlr necesariamente ningunn relacidn inmedist
eatre la planificacidn de los crédites v la de la invensidn, pero cxiste gron  mdmero
de inveriiones gue no pueden levarse @ cabo antes de disponer de los medica de
financincidon necesarion,

25. General Theory, p. 138.

25, CL. Rommyson; op.o o, ppe 18 v s
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muy amplioc y a muy largo plazo, unas economias elevadas en rela-
cién a las oportunidades de inversién contribuyen a mantener unos
tipos de interés reducidos. En la medida en que asf sucede, la acumu-
lacidn de capital real puede ser mayor de lo que hubiera sida con
unos tipos de interés mds elevados, aunque no necesariamente mayor
de lo que hubiera sido con unas cconomias mds reducidas, No nos
ocuparemos ahora de estas consideraciones a larpo plazo, sino que
examinaremos el impacto de un incremento de las economias sobre
los tipos de interés a muy corto y a medio plazo.

Supongamos que ha aumentado la economicidad de nuestra comu-
nidad, lo cual se manifiesta ante todo en una reduccién de la tasa
de desembolso en bienes de consumo por parte de una seccidn del
piiblico. En primer lugar, consideraremos la forma en que evolucio-
narfa esta situacién si ello no afectase la inversidn gue se planifica, y
luego reexaminaremos la influencia de lo sucedido sobre los planes
de inversién. La exposicidon queda simplificads si postulamos que
se planifica una tasa de inversién igual a cero, pero ello eblo signi-
fica que frases tales como «no varia el stock de capitals se substituyen
por «existe el mismo stock de capital que si esto no hubiese suce-
didon, etc. Debemos dividir € tiempo en perfodos, no necesariamente
de la misma duracién. El Perfodo T cubre el espacio de tiempo
anterior al cambio. En el Periodo II, el consumo ha disminuido
respecto al Perfodo I en una cantidad igual al incremento intencio-
nado del ahorro que se estd considerando pero no ha habido tiempo
de que sucediera nada mds. En las tiendas se han acumulado mer-
cancias. 3i valoramos estos stocks a su precio total al detalle, incluido
el beneficio del detallista, podemos decir que In renta nacional no ha
variado. M finalizar el Perfodo II, se ha realizado un shorro ex-past
igual al incremento no intencionado de los stocks. En el Perfodo T,
€l cual es probable que se prolongue mis que el II, los detallistas
reducen sus compras, la reduccién de la renta nacional se abre paso
a través del sistema y se producird una disminucién secundaria del
consumo, que viene a sumarse 4 la primera, Deben reducirse los stocks
al nivel adecuado a la nueva tasa de consumo, de modo que la renta
se reducird atn mds, y también disminuird el empleo, mientras se
liquidan los stocks sobrantes del Periodo T y ln acumulacidn de
stocks involuntaria del Perfodo I1. En ¢l Perfodo IV ha concluido la
desinversién de los stocks, el empleo se recupera en relacidn al
Perfodo 111 y nos estabilizamos en una nueva posicidn de equilibrio
a corto plazo con un nivel de consumo mis bajo, adecuado a lus
cconomias, que shora son mds elevadas, y a In tasa de inversitn.
fue permanece invariable. | \
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4Cémo han reaccionado los: tipos de interés? Situémonos en el
instante del tiempo en que concluye el Perfodo II. Veremos que parte
del piblico ha incrementado su rigueza respecto a su posicién en
¢l Periodo 1. En la esfera financiera pueden haberse producido
muchisimas consecuencias distintas. Seleccionemos dos casos simples:

1) Los que estdn ahorrando conservan memmim:—:::s a corto
plazo —equivalentes al incremento de su riqueza— gue aun no han
colocado en valores. )

2) Ya han adquirido obligaciones.

detallistas han adquirido activos reales que representan el
v.ral-::lruj'lal incremento iuvolﬁmnriu de los stocks. Parte de este valor
viene representado por bencficios que no han ]]cgadc a realizar. De
acuerdo con la convencidn adoptada en el ﬁcr!udo -:icrmnmdcrar que
la renta nacional permanece constante, ¢$ preciso rmnmderar _105 bene-
ficios que faltan como shorros que los detallistas han invertido,
involuntariamente, en stocks. El resto del valor de los srm:ks repre-
senta gastos que normalmente se hubiesen ‘pagadn 8 pm:n::_de 1051
ingresos, y que shora tienen que ser financiados. Esta divisién de
valor de los stocks en dos partes complica el argumento. Para em-
pezar, haremos abstraccin y supondremos que los detallistas finan-
cian todo ¢l valor de los stocks de la misma manera. Los métodos
de financiacién varfan mucho de acuerdo con la forma en que sc lleva
el negocio. Podemos escoger de nuevo algunos casos simples entre
las muiltiples posibilidades:

4) Los detallistas han agotado los saldos en numerario.
b) Han tomado créditos bancarios.
¢) Han vendido obligaciones que ya poseian.

Si combinamos (1) con (a), el numerario que dejan dlﬁpﬂﬂlb;ﬂ.
los saldos de los detallistas compensa el incremento :ll:l_ numerario
retenido por los que ahorran, y nada cambia. Si combinamos 1{2}
con (c), los detallistas venden obligaciones por una cantidad equiva-
lente a la que compran los que han ahorrado, y tamp-um_cambm
nada. Si combinamos (1) con (c), los que ghorran atesotan dinero, y
los detallistas venden obligaciones. Ha aumentado la dcz:nanda de
dinero, lo cual hace subir los tipos de interés de modo inverso al
descrito mds arriba. Ademds, ha disminuido la demanda ‘]F obli-
gaciones, lo cual tiende a aumentar la diferencia entre los tipos de
interés a largo y corto plazo, Si combinamos (2) con (a), los que
ahorran han comprado obligaciones y los detallistas se han despren-

304

dido de dinero; bajan los tipos de interés y tiende a reducirse la
diferencia entre ellos.

En €l caso (b), los bancos han concedido créditos, ¥y puesto gue
suponemos una cantidad de dinero constante, han vendido letras
de cambio. Ello hace sumentar el tipo de interés a corto plazo, y el
tipo de interés a largo plazo tiende a subir por afinidad. Si combina-
mos esto con ¢l caso (1) (los que shorran conservan dinero), el
incremento de la demanda de dinero refuerza el aumento de los
tipos de interés. Si lo combinamos con el easo (2) (los que ahortan
conservan obligaciones), éte tiende a quedar contrarrestado por ¢l
incremento de la demanda de obligaciones.

En la medida en que los diversos tipos de casos se presentan al
unisono, los respectivos efectos que ejercen sobre los tipos de inte-
rés tienden a quedar contrarrestados.

Se introducen ligeras diferencias si tenemos en cuenta los bene-
ficios que dejan de percibir los detallistas. Supongamos que en el
Periodo I sus ahorros fueron superiores a los beneficios no realiza-
dos, ¥ que su gasto personal durante el Periodo IT es igual al
efectundo en el Periodo I; entonces, en el caso que combina (1) ¥ (a),
la absorcién de numerario por parte de los que ahorran es igual al
valor total de la acumulacién involuntaria de stocks, en tanto que
¢l numerario de que se desprenden los detallistas para financiarse
¢s inferior al valor total en una cantidad equivalente & los beneficios
no realizados. Por tanto, tiene lugar un incremento neto de la de-
manda de dinero y los tipos de interés suben. Y asi sucesiva-
mente.

Pero el argumento comienza a resultar tedioso. La consecuencia
a que se llega es que no es probable que los tipos de interés se
vean muy afectados en el Periodo II, y en la medida en que asi
sea, éstos pueden variar en cualquier sentido.

Saltémonos ahora los turbios regolfos del Periodo TII y situémo-
nos en un punto del tiempo ya plenamente dentro del Perfodo IV,
cuando las cosas se han estabilizado.

Suponiendo ain, de modo provigional, que la inversién plani-
ficada permanece invariable a un nivel nulo, tenemps una renta
nacional que ha disminuido respecto al inicio del Perfodo I, en una
cantidad igual a la reduccién del consumo del primer grupe de
ahorradores «mdse la reduccidn que ha provocado la disminucidn
secundaria de las rentas y el empleo, por el efecto del multipli-
cador. Se requiere una menor cantidad de dinero en circulacidn
activa que en el Perfodo I. Se han pagado los créditos bancarios
y —suponiendo una cantidad de dinero constante— el tipo de
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interés a corto plazo es mis bajo que en el Perfodo I. No ha tenido
lugar ninguna inversién neta; pot consiguiente, en conjunto, el
petfodo presenta un ahorro ex-post nulo —considerando despreciable
ol efecto de la desinversién de los stocks y del capital de explotacidn,
debido a la reduccién del nivel de output—, de modo gue no ha
variado el total de activos pendientes ni el total de riqueza en
propiedad privada, Si se hace abstraccién de cualquier variacién de
las expectativas respecto al tipo de interés a largo plazo, como con-
secuencia de las experiencias del perfodo de tramsicidn, el tipo de
interés sobre las obligaciones ha disminuido, por afinidad con el tipo
de interés a corto plazo. Las industrias de consumo van mal en
relacién con el Perfodo I, y es probable gue las scciones se vean
afectadas de modo adverso. En el caso de las que son muy «buenass,
¢l rendimiento puede oscilar por afinidad con la disminucién de
los tipos de interés sobre las obligaciones y a corto plazo, pero
muchas sufren un aumento de los riesgos debido a las escasas
perspectivas de beneficio en las industrias de consumo. En conclu-
si6n, éste es ¢l panorama: Comparado con el Perfodo I, el Periodo IV
presenta un tipo de interés a corto plazo més bajo, un tipo de
interés sobre las obligaciones ligeramente méds bajo, un tipo de interés
mejor sobre las acciones y un rendimiento mds elevado de las acciones
en general.

Este patrén de tipos de interés no parece muy alentador desde ¢l
punto de vista de la inversidn y, al parecer, es preciso revisar nuestro
supuesto provisional de una tasa de inversidn constante, prestindole
una tendencia a disminuir como resultado del excedente de capaci-
dad, de los escasos beneficios que presentan las industrias de con-
sumo v del elevado coste del crédito industrial.
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Una nota sobre el tipo bancario*

Se ?c]amn la nueva politica monetaria como un retorno a la
ortodoxia. Ortodoxia significa la aceptacién de idess que no se han
acabado de comprender bien y entre sus partidarios existe una
extraordinaria divergencia de opiniones respecto a qué es lo que de-
fienden. Por consiguiente, parece ttil volver a las fuentes, examinar
Ia t:furfa.:al como fue formulada originariamente y estudiar en qué
mcdl‘l:filaf sigue ?imdn a&:lﬂciuada bajo las condiciones presentes,

'l locus classicus de la reorin sobre la polftica del ti i
€5 _c! Informe Cunliffe de 1918 (Cmd. EISZP;J: Dala siguz':::::: Il‘:rui:llf
cacién sobre ¢l sistema monetario anterior a 1914: «Cuando el equi-
librio del comercio resultaba desfavorable v los cambios eran adver-
sos, resultaba rentable exportar oro.» Si la salida de oro se conside-
raba peligrosa, «el Banco aumentaba su tipo de descuento. El
aumento del tipo de descuento tenfa como consecuencia inmediata
retener dinero, que de lo contrario hubiese sido remitido al exterior
y atraer remesas del exterior con la finalidad de aprovechar el lipr::
mis elevado, contrarrestando asf Ja salida de oro y legando incluso a
mvt:IrIur el sc:}ti;i]ﬂ de In corrientes.

dasta aquf el argumento se basa en Ia experiencia i
banqueros habian descubierto que el mmmhmﬁunciunnﬁ? 'Pr::rrtl :;?:
parte de la ::.loctrina, la mds sdlida de ln misma, es la que resulta
menos apropiada para nuestra situacién presente, Un qumento del
tipo bancario atrafa remesas cuando ningin impedimento se oponia

* Parte de un simpoalim  eodwe  polftica
University Institute of Statisthess, -mupﬂﬂn monctarla, «Bulletln of the Cwlond
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a las transacciones de divisas y cuando na:_ii:: abrigaba expectativas
de que pudiesen variar los tipos de cambio. En la acmu]:dmi;&ﬁs
movimientos de capital, en la medida en que no estin controlados,
se ven influidos por expectativas especulativas y ya no existen las
sepuras v calmadas convicciones de los gue opcm%:mn en la démd:
anterior 2 1914, Ahora, la politica del tipo bancario sdlo fl{nmna_r
de modo ortodoxo si los financieros y comerciantes creen que impedird
una devaluacién de la libra esterlina, y si existen al menos las
mismas probabilidades de que prevalezca la lld'l::a contraria, en r:l
sentido de que un aumento del tipo bancario indica una crisis inmi-
nente. Por consiguiente, la moderna version de la doctrina ortodoxa
s basa en el fundamento de que resultard correcta si rmdus creen en
ella, pese a cualquier evidencia que indique lo contrario.

Esta parte del argumento sdlo hace referencia a la reaccién inme-
diata ante un sumento del tipo bancario. El Informe prosigue: «Si
la condicién adversa de los cambios no se debiese meramente 2
fluctuaciones estacionales, sino a circunstancias gue tiend_cn a crear
una balanza comercial permanentemente adversa, €5 evidente gue
no resultarfa suficiente el procedimiento recién descrito. El resultado
del mismo serfa crear un volumen de deudas a corto plazo con paises
extranjeros, el cual a la larga resultarfa desastroso para nuestro
crédito y para la posicién de Londres como centro financiero del
mundo.» Aquf existe al parecer cierta confusién. El pm_b'Ecma no
reside en que una gran afluencia de remesas resultarfa indeseable
—aunque no cabe duda de que asf es—, sino en que un aumento
definitivo del tipo bancario no podria atraer un flujo indefinido de
cemesas. La cantidad de fondos a corto plazo, preparados a despla-
zarse como réplica a una diferencia dada entre los tipos_de descuento
+ obtener en Londres y en algin otro lugar, es limitada, y para
mantener un flujo dado de remesas durante un periodo prolongado
se requerirfa una diferencia continuamente acrecientes  entre los
tipos bancarios. :

Pero sea como fuere, el argumento central subsiste. E] gumento
del tipo bancario debe producir mayores consecuencias si se desea
que no ejerza sélo un efecto temporal: «Pero ¢l pumento del tipo de
descuento del Banco Central y las medidas adoptadas para que resulte
efectivo en el mercado provocan necesariamente un aumento general
de los tipos de interés y una restriccién del crédito. Por consi-
guiente, se pospusieron nuevas empresas y disminuyé la demanda de
materiales de construccién y otros bienes de capital. La consiguiente
remisién del empleo también mengué la demanda de b'fm"s de
consumo, en tanto que los depositarios de mercancias seguian ade-

308

lante gracias, en gran parte, 4 dinero tomado a crédite, y we ol
taban con un aumento de los intereses —cunndo 1o con verdaderin
dificultades para renovar los créditos— y con ln porspectiva e
unos precios en baja, lo cual les impulsaba a promoclonar sus o
ductos en un mercado débil. El resultado fue una disminuchin gene
ral de los precios en ¢l mercado nacional, ln cunl, al contensr las
importaciones y ¢stimular las exportaciones, corelpld In balunea o
mercial adversa, causa primordial de las dificultades »

A diferencia de la descripcién de la primera fase do ln operagion
de la politica del tipo bancario, este argumento no estd respaldado
empiticamente. Es la interpretacién de los hechos que dan los
cconomistas mds que el resultado de la experiencia de generaciones
de bangueros. Ademds, esa interpretacién no estd clara, nl mucho
menos. Aparentemente s¢ han fundido tres fases de reaccitn en una,
Primeramente, se produce el efecto de un aumento repenting del
coste de los créditos concedidos sobre los stocks almacenados. La
liquidacién de los stocks proveca una disminucidn temporal de los
precios —y frena la demanda de importaciones—, lo cual puede
aliviar temporalmente la balanza de pagos, pero, desde lucgo, no
puede restablecer un equilibrio continuado.

Sigue la segunda fase, en la cual se reducen los planes de inver-
sidn. Para atajar la inversién, el Comité Cunliffe se basa en una
combinacién de un aumento del tipo de interés a largo plazo —indu-
cido por el aumento del tipo bancario— y una restriccidn del crédito,
Desde entonces se ha discutido mucho el efecto que ejercen los
tipos de interés sobre la inversién, y en la actualidad suele admitirse
que un aumento del interés tiene escaso efecto de por sf; lo mis im-
portante es Ia dispenibilidad del crédito.

Una vez admitido esto, la afirmacién de que la politica del tipo
bancario es un delicado instrumento impersonal que nos evita tener
que confiar en «comisarioss que supervisen las necesidades nacionales
de inversién, queda reducida a afirmar que el juicio de los bangueros
constituye la mejor gufa para decidir qué proyectos de inversidn
debieran ser alentados y cudles debieran frenarse. Pero, puesto que
los banqueros también reciben instrucciones del gobierno, toda dis-
tincién entre politica monctaria ortodoxa e intervencionismo  no
ortodoxo queda muy difusa.

Tanto si se considera que el mecanismo funciona sobre todo
debido a que un aumento de los tipos de interés reduce el desco
de invertir, como si se opina que la causa reside en que una redue-
cidn de la oferta de finanzas reduce la capacidad de invérsion, el
argumento prosigue asf: existe desempleo en las industriss de la cons-
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truccién, y lo que luego se ha denominado multiplicador reduce tam-
bién ¢l empleo en las industrias de bicnes de consumo. Por con-
siguiente, se produce una reduccién de la renta nacional, una consi-
guiente disminucién de la demanda de importaciones y una baja
de precios —que puede ser favorable a las exportaciones— en la
medida en que las condiciones de la oferta no sean perfectamente
elisticas. En esta fase, el equilibrio continuado requiere un desem-
pleo continuado. El Comité Cunliffe dejé bastante claro —aunque
emplean un lenguaje eufemistico— que la politica del tipo bancario
sélo puede funcionar a base de crear desempleo, y no logra demostrar
ninglin motivo que permita esperar que sc mantenga la  balanza
comercial, a no ser que subsista el desempleo. El remedio que ofrece
para el desequilibrio consiste en Ja reduccién de precios que acom-
pafia una disminucién de la inversién y de ello se sigue que, si se
restableciese el nivel de empleo anterior, reapareceria el déficit de la
balanza comercial.

Por tanto, es preciso llevar ¢l argumento a una tercera fase, en la
cual ¢l desempleo ha reducido los tipos de salarios monetarios —en
el pafs, en relacién al nivel mundial— de modo que, con cualquier
nivel de empleo, la balanza comercial mejore lo suficiente para per-
mitit una recuperacién de empleo. Cuando los salarios han bajado
a un nivel que confiere a los productos nacionales una ventaja com-
petitiva respecto a los extranjeros, la cual resulta adecuada para
restablecer el equilibrio sin desempleo, la politica del tipo bancario
ha cumpido finalmente su objetivo. (Desde luego, al Comité Cun-
liffe no se le ocurrié preguntarse si dicho nivel de salarios existe, o
qué nivel de vida tendriamos cuando se hubiese alcanzado.)

Como construccitn tedrica, el argumento, enmendado tal como he
sugerido, parece coherente, y puesto que de hecho, el patrén oro
funcioné con éxito hasta 1914, al menos desde el punto de vista
britdnico, podria aducirse que la teorfa se basa en la experiencia.
¢Pero fue realmente asi?

Volvamos a la primera fase citada. El Comité considera como
hecho caracteristico de una situacién en la cual estd saliendo oro
de Londres el caso de una balanza comercial desfavorable, con lo
que se refieren sin lugar a dudas a un déficit en la balanza de
operaciones corrientes, Pero los movimientos de oro no responden a
la balanza de operaciones corrientes, sino a una discrepancia entre la
balanza de operaciones corrientes y ¢l movimiento de capital. En
un ambiente de seguridad politica y de fe indiscutida en los tipas
de cambio, pueden considerarse despreciables los movimientos de
dinero caliente, y el flujo de capital viene dominado por los nuevos
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créditos. Ahora bien, cuando Gran Bretafia era una importante fuente
de finanzas para el desarrollo de ultramar, y también una importante
fuente de produceidén de bicnes de eapital, un excedente de exporta-
ciones y un excedente de créditos iban aparejados —en el caso de una
depresion mundial, las exportaciones y los créditos disminufan a la
par—, de modo que es probable que el mecanismo del patrdn oro
nunca tuviese que corregir discrepancias muy grandes; desde luego,
¢stas nunca alcanzaron las proporciones de una moderna crisis de la
balanza de pagos. Ademds, durante todo el periodo para el que se
supone vdlida la teoria ortodoxa, Ia balanza de operaciones corrientes
britdnica se mostré consistentemente favorable. Una salida de oro
no indicaba un déficit, sino tan sélo una tendencia a un exceso de
créditos. Por tanto, la mision que de hecho le correspondin a la
politica del tipo bancaric no consistia en corregir un exceso de
importaciones a base de crear desempleo, sino en evitar que la
salida de capital superase el excedente de la balanza de operaciones
corrientes.

La teoria ortodoxa, tal como se expone en el Informe Cunliffe,
no puede pretender poseer un fundamento histérico. Al contrario,
cuando recordamos que, de hecho, sus recomendaciones se pusieron
en prictica en 1925, apelar a la ortodoxia mds bien parece indicar
un deseo de olvidar las ensefianzas de la experiencia.




21
Pleno empleo e inflacion®

Antafio la teorfa econdmica presentaba una Imagen muy hala-
giiefia de la cconomia de libre empresa. La rcprcscntn!:? como una
hermosa méquina con una interaccién delicadamente equilibrada entre
sus partes y CON un MECAnismo autorrectificador gue as_.egumbu el
mantenimiento del equilibrio. El pleno empleo del trabajo era con-
siderado una situacién normal, y se daba por sentada la t.:.stahl].idnd
del valor del dinero. El equilibrio del cu:m::ciol in_temncmnai sélo
requerfa la abolicién de los aranceles y el mantmrmmnmrc‘iel_ pnlu:éu
oro. Toda desviacién de los hechos reales respecto al equilibrio ideal
era considerada consecuencia de fricciones, que la mdquina superaria
por si misma a través de su propio funcionamiento, 0 se Btrnhuia a
la estipida interferencia de los gobiernos, que con frecuencia come-
tfan la insensatez de apartarse de la norma estricta del laisser-faire,

La experiencia del desempleo masivo y de las crisis crénicas del
perfodo de entreguerras destruyd toda esta imagen. _Ke:_r..rncs fnrmu]é
una nueva teorfa que vino a substituir la desacreditada armc_luma.
Demostré que, de hecho, un sistema de laisser-faire no posee m!'lgfln
mecanismo autorregulador. Las crisis periddicas y el estancamiento
crénico son perfectamente naturales y de esperar en un sistema no
regulado, y el mantenimiento del pleno empleo requiere una politica
gubernamental fuerte y activa. _ \

Al formular la teorfa del empleo, Keynes dejé al descubierto
otro problema. Su argumento demostraba que el desempleo no cons-

* Este texto sirvid de base i una conferencin pronumcinds en la universidad de
Pennes en mares de 1958,
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tituye una mera mdcula en una economia de libre empresa: tiene una
funcién. En el sistema de laisser-faire el desempleo tiene la funcidn
de conservar el walor del dinero.

El principal determinante del poder adquisitive del dinero sobre
todo tipo de bienes y servicios es su poder adquisitivo sobre el
trabajo que los produce —en otras palabras, el nivel general de
precios depende del nivel de los tipos de salarios monetarios en rela-
cién a la productividad del trabajo—. Pero el nivel de precios también
influye sobre el nivel de los salarios menetarios. A partir de cual-
quier posicidén dada, un alza de precios aumenta el coste de la vida
y reduce los salarios reales, lo cual refuerza la demanda de salarios
monetarios mds elevados por parte de los: trabajadores y debilita la
resistencia de los patronos a concederlos. Esta es la famosa espiral
viciosa que presta una inestabilidad inherente al walor del dinero
en una economia de libre empresa. Un aumento del nivel gencral de
precios, sea cual sea su causa, con toda probabilidad se sustentard a
través del mecanismo de In espiral viciosa. En un pais en el que
tenga importancia el comercio internacional, un aumento de log
precios respecto al nivel mundial causa desempleo —en parte direc-
tamente, al reducir el volumen de las exportaciones y alentar las im-
portaciones de bienes que rivalizan con los productos nacionales, y
en parte al impulsar a las autoridades monetarias a restringir los
créditos y a subir los tipos de interés, con objeto de frenar una
salida de oro o de debilitar el tipo de cambio.

Eeynes demostré que si las naciones abandonaban esta rigida
disciplina, cada una podria poner en prictica su propia politica des-
tinada a alcanzar y mantener el pleno empleo, ahorrindose asi mucho
despilfarro y miseria. Pero demostré que con ello quedaria destruido
¢l mecanismo de contencién de los precios. Con un pleno empleo
continuadoe, era de esperar que la espiral viciosa se hiciese erdnica.

La prediccién tedrica se ha verificado claramente a partic de la
guerra. Un perfodo de doce afios sin una depresidn importante es
una experiencia iinica en el mundo capitalista, En Gran Bretafia, el
desempleo inscrito en los registros no ha sido muy superior al 2 por
ciento desde 1947, y ha llegado a reducirse a un 1,1 por ciento en
ciertos momentos. Antes de la guerra, los que soliamos abogar por
una politica de pleno empleo nos mostribamos excesivamente pesi-
mistas. Soliamos considerar que ¢l 3 por ciento constituia un objetivo
deseable. Viviendo en el perfodo de entreguerras, en el cual era
normal el 17 por ciento, un 3 por ciento parecia un distante ideal, La
presente generacidn estd viviendo en un mundo distinto, y los que
vivieron los viejos tiempos nunca dejan de maravillarse y alegrarse;
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pero, al mismo tiempo, ¥ tal como tqmiamqﬁ, F1 e_Ieusdul n;;?cl fj
empleo ha ido acompafiado de una continua dls.mmumﬁn del v nrh
dinero. En Gran Bretaiia los precios de los bienes de cunsurj:::- d“i
ido aumentando, sin interrupcidén desde 194,5’ a una tasa mr:é a de
4 por ciento anual. Esta es bastante Feduc:da en comparacion con
la francesa, pero no por cllo puede considerarse d:s_pr:ctable.

Se ha discutido mucho si el aumento de precios se debe E que
la demanda los earrastras o & que los costes los «empu]an».i n mi
opinién, este argumento s bastante irreal, puesto que ambos ‘acmrgs
se interaccionan. Un elevado nivel de demanda, con unos tipos e
salarios monetarios dados, va asociado a unos precios elevados, pcxio
si s¢ mantienen constantes los tipos de sfﬂanns. un aun}emuE:ii] a
demanda no puede provocar un alza Cﬂl‘ltl.!ll]ﬂ.dl de precios. E Ea
de precios se frena por s misma, al reducir el poder adquisitiva da
la masa de consumidores. Sin embargo, un alza de precios, asociada
con una actividad creciente, es una causa potente para que aum:ntlen
los tipos de salarios monetarios: 103‘ trabajadores cuentan con los
poderosos argumentos de que ha subido el coste de la wdn* y que
los heneficios son elevados. Los patronos ofrecen escasa resistenci,
puesto que con un mercado favorable resulta i_écll recuperar ur.i
aumento de los costes a base de subir los precios. Por tanm,lc
mismo hecho de que la demanda los arrastre es causa de que los
costes los empujen. Por otra parte, una demanda vacilante no m:lns-
tituye ninguna garantia contra unos costes crecientes. Por ejemplo,
Dinamarca ha vivido todos estos afios de pmsge:.-xdad con un 10 por
ciento de desempleo, y ha sufrido la espiral viciosa en igual medida

fses europeos. .
qucU‘:.;m:JSzap?i:c pmcimpﬁad: iniciarse por causas extemnas, en parti-
cular debido a una depreciacién del tipo de cambio; pero, en csic
caso, tampoco podria producirse un alza connrnuada de precios, a
no ser que éste determinase unos tipos de salarios crecientes. Y audn-
que en este caso el principal argumento en favor dt: un aumento de
salarios es el aumento del coste de la vida, debido al alaa‘d:: %os
precios de los bienes importados, es mis probable que las exigencias
de los trabajadores se vean satisfechas si la demanda presenta un
nivel elevado. Por consiguiente, tal como estin las cosas, no cabe
duda de que un empleo clevado y estable es la causa de unos
ios elevados y crecientes. :

Prué!ﬁelgn subm;:nr que un valor decreciente del dinero constituye
un gran engorro. Tanto, en realidad, que algunas personas que no
recuerdan los viejos tiempos, o que los recuerdan y no les importa,
anhelan volver a tener un poco de desempleo. Tal vez no tarden
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mucho en ver cumplido su deseo. Es posible que el nuevo problema.
sobre la forma de hacer funcionar una economia de pleno empleo
sin inflacidén, pronto quede desplazado por el antiguo: cémo evitar
una depresién, Pero ello no resolverd el problema; recuerda mis
aquel método de curar la enfermedad a base de matar al paciente.

La mejor forma de tratar el problema bidsico que supone ¢l
combinar ¢l pleno empleo con un valor estable del dinero, estriba en
considerar las condiciones necesarias para el funcionamiento ideal
de una economia de libre empresa —lo que he denominado edad de
Oro econdmica.

Imaginemos una economia con un pleno empleo continuado, un
producto per cdpita que va aumentando con el progreso téenico, las
tasas de ahorro y de inversién exactamente suficientes para propor-
cionar el crecimiento requerido de la capacidad productiva, una tasa
constante de beneficio sobre el capital y una participacién constante
de los salarios en el valor del producto. Los tipos de salarios moneta-
rios aumentan al mismo ritmo que el producto per cdpita, en tanto
que los precios permanecen constantes, de modo que los salarios reales
van aumentando a la par con la productividad. No es necesario
establecer la condicién de que el aumento del producto per cépita,
debido al progreso téenico y & la acumulacién de capital, sea uniforme
en toeda la economifa. El nivel general de precios es constante si
tiene lugar un aumento uniforme de los tipos de salarios monetarios
igual al aumento de la productividad. Entonces deberian bajar los
precios de los articulos producidos por las industrias técnicamente
mis progresivas y deberian subir los de los productos de aquellas
con un progreso inferior a la media, o de los servicios que no son
susceptibles de mecanizacién,

Puesto que entonces el patrén de los precios va variando con el
tiempo, unos precios constantes tienen necesariamente un significado
algo ambiguo. A fin de definir con precisién nuestro ideal, seria pre-
ciso entrar en el problema de la eleccién del nimero indice adecuado.
Pero el camino que conduce al ideal esti sembrado de prandes
obstdculas, los cuales serfa necesatio superar antes de que mereciese
la pena ocuparse en detalle de las dificultades,

La primera dificultad importante reside en la participacién cons-
tante de los salarios. ¢Y si los trabajadotes no consideran que la
parte que les toca sea correcta y justa? Desde el punto de vista del
movimiento obrero, la finalidad de la negociacion de salarios es
aumentar la participacién de los trabajadores en el producto de Ja
industria, y no puede esperarse que abandonen repentinamente la
lucha. De nada sirve aducir que el aumentar los salarios sdlo hace
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bir los precios y no beneficia en absoluto a }os I;::’Ea:a;ls;;:. I:i
o eriencia préctica demuestra que 1o es asi. e B
s Jos salarios no reduce ficilmente la patte que -:m:resfmilm
nmlrnlcsn;:;naﬁcios pero con el avance de la espiral wcucésa ]:;n r‘:ntaa
galariﬂs como los beneficios salen ganando & exp;ns,lu: ve.:lmja e
de los rentistas. Es cierto que la emayor parte» ;l gty
rida por los salarios monetarios se pierde con it

P‘“cda un remanente. Ademds, si no se impulsase ¢ et
E‘:ﬁl‘ qusalarius monetarios, ¢s muy probable que Scﬁit:dujﬂst Pun

: dc:slus calarios. Bajo las condiciones de competencia }mp&lﬂrf:r:ls c?ﬂs
i Ll en en los tiempos modernos, no es ficil que bajen los pre cr;.
Es o EI‘; ble que al disminuir los costes de publicidad y de “ma"blc
o Pén auw: disminuya el coste de la vida; de modo que ¢s ptgm
T qins trabajadores no intentasen hacerse con la par t'
e de la productividad que les toca, & través de 1_:;::;5 n:ilt:
de salarios monetarios mds E].I:‘:"adﬂi, se quedasen ﬁr:;i:::it: ;es ack
Por tanto, predicar a los ttabai]‘?dures Et.p.n&- las reiv
i peen s ung hipocresid. : :
mie&nng“éﬁié;::r mds sutil consiste en decir que, s:i b_mn los “:;::b?ﬂ
:adores se bencfician de inmediato, a largo plazo pegudu:an a e
& nomia, ¥ por tanio a si mismos. Una pa:tlc:pm{m n:iayur Ao
EErit:m en el producto significa una mayor proporcién de Em;i.sﬁn ,
s ihle que éste se lleve a cabo a expensas de lu.‘ inver i E};:
: “$G a expensas de la productividad futura. Ello uegdc a e
EE:I‘ dubién a que la presién inflacionaria de una deman atgxglis 4
se compensa ¢on una restriccién  del crédito, s.pnlaz;::nuurn::mssv3 a
inversion publica y desplazamiento :if: trabajo ¥ ma]terms {: e
desarrollo a latgo plazo. Puede aducirse que, a la ﬂf'!:m&ustﬁa
dores se verdn afectados por un desarrollo mds lento de : Em;
y que el hecho de que sc aferren a und ventaja presente & expe
del futuro demuestra una falta de perspectiva. W

Pero no resulta ficil cstnl::le-::ﬂ_e:-.tﬂ.l[uea de n:gu;:ne ; ad:;pmﬁ a
decide cudl es la tasa de inversion justa j du orm optes &
desarrollo? No existe ningin mecanismo democritico qu!:.-tmnaf
recoger las opiniones de los trabajadores a este ::spr;ﬂn. i{ St
ble pedirles que se sometan a la abstinencia y confien ciega

sus patronos la administracién del consiguiente nhnrr:;? eace

Sin embargo, ello constituye una dificultad secun am.d:bm e

es que los trabajadores no creen que sean ellos quienes e

ahstinencia. Si se juega ¢l juego capitalista segin las reglas, Ed‘ :

deberfa recaer sobre los beneficios. Iw_i:e:nEras se psguendﬂw dcndosimm

y se consuman las rentas de los propietarios, y sobre todo m

incremento
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sus beneficiarios gocen de un confortable o lujost nivel de vida, los
trabajadores rechazardn l6gicamente la sugerencin de que son ellos
quienes deben apretarse el cinturén pars que prospere la ecopomin.

El problema de los salarios tiene su rafz en estos profundos
problemas politicos, En realidad, las soluciones econdmicas a ln muyor
parte de los problemas actuales no hacen més que plantear problemas
politicos. En gran parte dependen del ambiente politico general que
rodee cada situacién. En Holanda, por ejemplo, al parecer el movi-
miento obrero ha aceptado la idea de una participacién constante
de los salarios en el valor del producto. Cada afio se caleula ¢l incre-
mento de la renta nacional y se calcula un aumento de los tipos de
salarios de modo que permanezca constante la parte global de los
mismos.

Pero incluso los prudentes y comedidos holandeses han padecido
un poco la espiral viciosa, Y una politica general de salarios no
puede impedir que los problemas particulares planteen dificultades.
Un caso curioso, y nada raro, consiste en una acusada deterioracidn
de la relacién real de intercambio, tal como la que se produce cuando
se devalia el tipo de cambio del pafs o cuando tiene lugar un alza
de los precios mundiales de los bienes que éste importa. Los econo-
mistas arguyen gue no debiera permitirse que el consigniente aumento
de los precios nacionales derivase en un aumento de salarios. Aducen
que el pafs ha sufrido una verdadera pérdida econdmica y gue es
necesario que disminuyan los tipos de salarios reales. No sélo resulta
imitil, sino también perjudicial que los trabajadores intenten eludir
la parte de la pérdida que les corresponde.

Dos son los motivos por los que no se puede recomendar hones-
tamente el argumento que los economistas oponen a los trabajadores.
Primeramente, cuando se importan los productos alimentarios, una
deterioracion de la relacién real de intercambio afecta mds a las
rentas mds reducidas. Es posible que si no se aumentan los salarios
monetarios, los trabajadores sufran una parte mis que proporcional
de la penuria nacional. En sepundo lugar, el argumento de los econo-
mistas plantea una vez mids ¢l problema central de la participacién
de los salarios en el valor del producto. Si se espera que los trabaja-
dores se hagan cargo de una parte proporcional de la penuria nacio-
nal, ello implica que la parte preestablecida que les correspondia era
justa y equitativa. 5i los trabajadores no han admitide esto, tampoco
puede esperarse que acepten ¢l argumento que de ello se deduce.

La relacién entre los salarios de distintos grupos de trabajadores
da origen a otra serie de problemas. En cualquier momento particular,
la diversidad de los tipos de salarios correspondientes a ocupaciones
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i istri iem-
. repiones distintds ¢s en gran parte un accidente hist6rico, ¥ siel
e e i e el 7 s 5,
corregir. Ello se advierte de o mis acusa e aiis
do repentinamente una situacion de pie P
E:i:p::{-ﬂn jic:;xia:ga p?er[odn de estancamiento. Durante la ﬁc&r:mﬁ::;
¢l desempleo no se distribuye de forma _umfurm:; es pro :m sgﬁ .
sea particularmente grave y que los salarios sean bajos en e
de oficios —en pﬂrtir."l.ll:r la 'ﬂ;‘.‘mﬂ ﬂom;bﬁ;ié ;1_1;1:1 ;;: e
con una aguda escasez de trabajo cua b b
5 e hace necesaria una violenta redlst_nbumﬁn el
E‘;::c:;lrﬂ los distintos tipos de salarios relativos, y es pas:zle] 3-;;
la propia perturbacién de la estructura de salarios origine
Pﬂﬁfuf; d:flaﬁg:lmtll ;j::f;: bisico de los salarios telatj?:::s rexu;te l;l]is
o menos aceptable, el mero hmihq de q:: ::sdu::ﬁczﬁ?ﬁﬁm cri:ude
tios se realizan de forma sucesiva, €n ufa 7 ) s
ntener el avance de la espiral, pues si ésta se frenase en
:ulir::?- momento, los trabajadores que han recibido el sumesl:uui:
tipos de salarios monetarios mis reciente pasnr[a: 1.1 eiman; -
ventaja permanente, y aquellos cuyo turno atin no ha . 1:] o
a sufrir una pérdida permanente. En n]gmfcrs Pﬂ{ﬁ?ﬁ sed. n: E:x-a 5
en parte este problema; en Suecia, por ejemplo, nn! ¢ § i
cabo una revisién periédica 5imu]tin&atde todos los salarios. e
més sencillo intreducir este tipo de sistema en un pag qucE iy
con un sistema de sindicatos simple y centralizado. En r;n :m t:a;
el movimiento sindical, al iguel que la mayor parte Ehitimda-
instituciones, constituye una marafia natural que se resiste O
mente a ser dominada y ordenada en una organizacién clara. i
Por tltimo, aun cuando los sindicatos hayan aceptado una po :
de restriccién, los tipos de salarios presentan uni tendencia a aumcdnﬂ
tar, debido a la competencia de los patronos en busea de mrumi‘.mﬁ
obra. Cuando la demanda es favorable y existen buenas Penpml;ah :
para el futuro, todas las empresas desean _cxpmdeme, y es pro .
que una elevada demanda global de tra’::-a]g genere agudas :scaw;gﬁ
de tipos particulares de trabajo; estos uaba]am_::rcs entran en ui'-a I:asa
coso de ofertas competitivas —se ofrecen salarios superiores :l s
establecida, o diversos incentivos, tales como horas extras ¥ emu:
durante las horas normales—. Esta presién de la dl:man-:_ia IEIJ"[J:‘I.‘LI'L 08
particulares basta para desencadenar por si sola una espira '.rmusahi
crear ¢l problema de los «salarios de mercado negros que s;-hica
hecho notorio en los pafses que han intentado imponer una po.

nacional de salarios.
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Serfa imposible superar el exceso de la demanda de tipos parti-
culares de trabajo por medio de una restriccidn de la demanda global,
sin provocar bastante desempleo global. Por desgracin, la politica de
demanda efectiva siempre constituye uno de esos casos en que «sufi-
ciente es demasiados.

Aun cuando fuese posible salvar todas cstas dificultades y poner
en préctica una politica de salarics idealmente correcta, todavia no
se¢ habrfa resuelto por completo el problema de mantener el valor
del dinero. Los precios no dependen sélo de los costes, sino también
tde la politica de la empresa. A fin de lograr una estabilidad general
es necesario, como he dicho antes, gue los precios disminuyan en una
proporcidén superior a la media general en los puntos en gue dumenta
el producto per cdpita. Deben bajar de precio los productos que se
benefician mds del progreso técnico y debe bajar el precio de los
bienes en general en relacidn al de los servicios, sobre los que puede
influir escasamente el progreso técnico. Esto ya sucede, a grandes
rasgos. Basta considerar el contraste entre el coste de los servicios
en relacién a las mercancias, en los EEUU, Europa y Asia. Pero no
existe motive algono para suponer que tendrd lugar exactamente en
la medida justa. Si la competencia no tiene fuerza suficiente para
hacer bajar los precios que deberfan disminuir a la par con los
costes, no sdlo se escamotea al conjunto de los trabajadores el
aumento de salarios reales que deberfan estar disfrutando, sino que
la economia corre el riespo de caer en un estancamiento debido a la
falta del poder adquisitivo suficiente para que se aprovechen las
ventajas del incremento potencial de la productividad.

Los sindicatos no son un elemento ajeno al capitalismo, sino
una parte absolutamente necesaria de su mecanismo. La presién de
los sindicatos, que contrarresta las tendencias monopolistas y contro-
la los mirgenes de beneficio, es necesaria para que sea posible obtener
beneficios. El capitalismo precisa un movimiento obrero fuerte que
le libere de sus «contradicciones internass. Pero es probable que si
tiene fuerzas para lograrlo, éste resulte demasiado podercso y cree
una espiral viciosa crénica.

Este es el dilema que han dejado al descubierto doce afios de
elevado nivel de empleo. Algunos observadores sacan la conclusidn
de que es imposible conseguir el pleno empleo con un valor estable
del dinero, y de que la tinica politica posible consiste en mantener
un margen de desempleo suficiente para disciplinar a los sindicatos
y un mercado lo suficientemente débil para que los patronos deseen
evitar incrementar los costes. Se mostrarfan satisfechos con un ritmo
de progreso moderado de la produccién real, con tal de gozar de las
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ventajas de un valor del dinero estable o en alza. Los partidarios
de este punto de vista suelen pertenecer a los sectores mis respetables
y conservadores, pero a mi modo de ver estin haciendo propaganda
en favor del comunismo, Parecen estar de acuerdo con los marxistas
en que el capitalismo no puede mantener el empleo, v que ha
llegado a la fase en que se¢ convierte en una traba para el pro-
greso.

Por mi parte, no me muestro tan pesimista. No creo que la
experiencia de los pasados doce afios permita deducir realmente esta
interpretacién, puesto que ain no hemos experimentado el pleno
empleo bajo condiciones de plena paz. Gran parte de nuestras dificul-
tades han surgido del hecho de que ha existido un nivel de actividad
muy elevado en ¢l dmbito del emplec improductive —lo que se
suele designar con el eufemismo de defensa.

Si el gasto militar se hubiese dedicado a inversiones productivas,
la presién inflacionaria no hubjese resultado excesiva de inmediato
y pronto se habrfa contado con un flujo de produccién que amorti-
guarfa la inflacién. En Gran Bretafia, por ejemplo, se ha dado una
tasa superior de gasto militar que de inversién industrial neta. La
industria britdnica requiere una gran modernizacidn y existen muchos
inventos no explotados. Parece justo decir que si se diese una
tasa de acumulacién de capital mids elevada, la productividad aumen-
tarfa de forma proporcional, o mds que proporcional. La espiral
viciosa ha creado problemas con un incremento de la produccidn igual
al 4 por ciento anual. Los problemas podrian dominarse con un
incremento del 6 por ciento, puesto que se contarfa con el margen
de maniobra suficiente para satisfacer la exigencia de un nivel de
vida cada vez més elevado, sin que fuese necesario un aumento drds-
tico de la participacién de los salarios en el valor del producto, y
también para permitir que variasen los tipos de salarios relativos, sin
que ello afectase al salario medio.

A mi modo de ver, no se puede resolver el problema, sobre si
es posible gozar de un pleno empleo sin que disminuya el valor del
dinero, hasta que se sepa si es posible gozar de pleno empleo sin la
guerra fria.
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