—

P T VRS
FE !

Traduccién de
FeLipE Pazos y VicTor L, Urguini

M. KALECKI

Teoria de la dinamica
economica

Ensayo sobre los movimientos ciclicos y a

largo plazo de la economia capitalista

Jo

FONDO DE CULTURA ECONGMICA
. MEXICO



INDICE GENERAL

Prélogo ... ..

Parte 1

Grado de monopolio y distribucién de los ingresos

. Costos y precios ...t

Precios “determinados por les costos” y precios “determinados
por la demanda”, 11; Fijacién del precio por una empresa, 12;
Formacién del precio en una industria: un caso eslpecia], 15; Cau-
sas por las que puede variar el %xado de monopolio, 17; La rela-
cién costo-precio a corto y largo plazo, 20; Aplicacién a los cambios
a largo plazo de la industria norteamericana, 22; Aplicacién a la
industria norteamericana y al comercio al detalle durante la Gran
Depresién, 24; Fluctuaciones de los precios de las materias pri-
mas, 23.

; Distribucién del ingreso nmacional ...................

Determinantes de la participacién de los salarios en el ingreso, 29;
Cambios a corto y a Bargo plazo en la distribucién del ingresa, 31;
Cambios de la participacién de los salarios en el valor agregado
de la industria manufacturera de los Estados Unidos durante la
Gran Depresién, 36; Cambios de la participacién de los salarios en
el ingreso nacional de Estados Unid%s y del Reino Unide duran-
te la Gran Depresién, 38; Cambios ciclicos en la participacién de
los salarios y los sueldos en el ingreso bruto del sector privado, 41.

PartE 2

Determinacién de las ganancias y del ingreso nacional
i

Los determinantes de las ganancias .................

La teorfa de las ganancias en un modelo simplificado, 47; El caso
general, 49; Ahorro e inversién, 51; Efecto del excedente de ex-
portaciones y del déficit presupuestal, 52,

. Ganancias e inversién ........ ... i, _

Las ganancias y la inversién bajo supuestos simplificadores, 55;
El caso general, 57; Ejemplo estadistico, 58,
181

29



162
5.

INDICE GENERAL
Determinacién del ingreso nacional y del consumo
Introduccién, 61; El producte nacional, las ganancias y la inver-
sién et un modelo simplificado, 62; Cambios en la inversién y el
consumo en un modelo simplificado, 63; El caso general, 65; Ejem-

plo estadistico, 67; El producto bruto del sector privade, 69; Cam-
bios a largo plazo en la inversién y el ingreso, 70.

PartE 3

La tasa de interéds

6. La tasa de interés a corto plazo ......... e
Introduccitn, 75; La velocidad de circulacién y la tasa de interés
a corto plazo, 75; Ejemplo estadistico, 77; Cambios en la oferta
de efectivos por los bancos, 79; Cambios ciclicos en la tasa de in-
terés a corto plazo, 81.

7. La tasa de interés a largo plazo ................... .
La tasa de interés a corto plazo y la tasa a largo plazo, 82; Apli-
cacién al rendimiento de los Bonos Consolidados Britdnicos, 1849-
1938, 84; Estabilidad .de la tasa-de interds a largo ‘plaze durante ¢l
ciclo econdmico, 89,

PartE 4
Determinacién de la inversidn

8. El capital de empresa y la inversién .................
Magnitud de Ja empresa y capital de empresa, 93; El problema
de las sociedades por acciones, 94; Conclusiones, 96.

9. Determinantes de la inversién .................. ...
Determinantes de las decisiones de invertir en capital fijo, 97;
Factores no considerados, 100; Dos casos especiales de Jla teo-
ria, 100; Exhmen de la ecuacién fundamental, 104; Inversién en
existencias, 107; Férmula de la inversién total, 108.

10. Ejemplificacién estadistica ........................ ..

El problema del rezago, 110; La inversidn en capital fijo, 111; La
inversién en existencias, 114; La inversién total, 117.

61

75

82

93

97

1o

Il

12,

13,

4,

INDICE GENERAL
PartE 5

El ciclo econdmico

El mecanismo del ciclo econdémico

Las ecuaciones que determinan el proceso dindmico, 121; La ecua-
cién del ciclo econémice, 123; El cicio econdmico automdtico, 125;
El “tope” superior y el inferior, 128; Fluctuaciones explosivas y

atenuadas, 129; El cicle econdmico y la utilizacién de los recur-
sos, 132,

Ejemplificacién estadistica

Derivacién de la “ecuacién del eciclo econdmico”, 134; Deriva-
cién de las fluctuaciones ciclicas, 136.

El ciclo econdmico y las perturbaciones

Hustracién del problema, 139; Un nuevo enfoque, 142.

Parte 6

El desarrollo econdmico a largo plazo

El proceso de desarrollo econdmico

La tendencia a largo plazo y el ciclo econdmico, 147; El supues-
to acerca de los cambios a largo plazo de L, 150; El supuesto acerca
de los cambios a largo plazo d’, 151; La tendencia a largo plazo,
152; El proceso de ajuste, 153; La tendencia uniforme, 154; Cre-
cimiento uniforme y retardado, 158.

15. Los factores del desarrollo ... ... e
Recapitulacién de la teorfa de la inversion, 160; Las innovacio-
nes, 161; El ahorro de los rentistas, 162; El crecimiento demogr4-
fico, 162; Observaciones finales, 164.

Apéndice estadistico

Notas relativas a la Parte T ................ ... . ... ..

Notas relativas a la Parte 2 .................... .. ... ..

Notas relativas a la Parte 4 ............. .. ... .. ... ...

183

134

139

147

160




A s

3
LOS DETERMINANTES DE LAS GANANCIAS

LA TEORIA DE LAS GANANGCIAS EN UN MODELC SIMPLIFICADO !

Consideremos primero los determinantes de las ganancias en
una economia cerrada, en la cual los gastos publicos y los impuestos
son despreciables. El producto nacional bruto sers, por lo tanto,
igual a la suma de la inversién bruta (en capital fijo y existencias)
y el consumo. El valor del producto nacional bruto se dividird entre
los trabajadores y los capitalistas sin que, virtualmente, se pague nada
en impuestos. El ingreso de los trabajadores consistird en salarios y
sueldos, mientras que el ingreso de los capitalistas o ganancias bru-
tas incluird la depreciacion y las ganancias no distribuidas, los di-
videndos y los retitos en efectivo de los negocios personales, las
rentas y los intereses. Por lo tanto, tenemos la siguiente hoja de
balance del producto nacional bruto, en la cual distinguimos entre
el consumo de los capitalistas y el consumo de los trabajadores.

Ganancias brutas Inversién bruta

Salarios y sueldos Consumo de los capitalistas
Consumo de los trabajadores

Producto nacional bruto Producto nacional bruto

Si hacemos el supuesto adicional de que los trabajadores no aho-
rran, entonces el consumo de éstos es igual a su ingreso. Como
consecuencia de esto tenemos que:

Ganancias brutas = inversién bruta 4 consumo de los capitalistas

¢Qué significa esta ecuacién? ¢Significard que las ganancias en
un perfodo dado determinan el consumo de los capitalistas y la
inversién, o lo contrario? La respuesta a esta pregunta depende
de cudl de estos dos factores estd directamente sujeto a las decisio-
nes de los capitalistas. Ahora bien, estd claro que los capitalistas
pueden decidir invertir y consumir mis en un periodo dado de
tiempo que cn el anterior, pero no pueden decidir el ganar mis.
Por lo tanto, sus decisiones sobre inversién y consumo determinan
Jas ganancias, y no a la inversa.

1 La teoria de las ganancias que se expone aquf fue desarrollada por mi en 1935
en mis articulos “Essai d'une théorie de Mouvement cyclique des affaires”, Revue
d’'Economie Politique, marzo-abril de 1935, vy “A macrodynsmic theory of business
cycles”, Econometrica, julio de 1935.
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48 GANANCIAS E INGRESO NACIONAL

Si el periodo en cuestién es corto, podemos decir que tanto las
inversiones como el consumo de los capitalistas estdn determinados
por decisiones hechas en el pasado. La ejecucién de pedidos de
inversién toman cierto tiempo, y el consumo de los capitalistas
responde con cierto retraso a los cambios en los factores que en él
influyen.

Si los capitalistas decidieran siempre consumir e invertir en un
periodo dado lo que han ganado en el periode anterior, las ganan-
cias en el periodo dado serfan iguales a las del precedente. En tal
caso, las ganancias permanecerfan estticas y el problema de inter-
pretar la ecuacién anterior perderia su importancia. Pero éste no
es el caso, y aunque las ganancias en el periodo inmediato anterior
son uno de los determinantes importantes del consumo y la inver-
sién de los capitalistas, por lo general éstos no deciden consumir
e invertir en un perfodo dado la cantidad precisa que han ganado
en el anterior, Ello explica la razén por la que las ganancias no
son estdticas, sino fluctuantes en el tiempo.

El razonamiento anterior estd sujeto a ciertas salvedades. Las
decisiones pasadas sobre inversién pueden no determinar completa-
mente el volumen de inversién en un periodo dado, debido a que
pueden ocurrir acumulaciones o disminuciones inesperadas de las
existencias, lLa importancia de este factor, sin embargo, parece
haber sido exagerada con frecuencia.

Una segunda salvedad deviene del hecho que las decisiones
sobre consumo e inversién se hacen habitualmente en términos rea-
les, y en el interin los precios pueden cambiar. Por ejemplo, una
pieza de equipo de capital que se haya pedido, puede costar mas
ahora que cuando se ordené. Para obviar esta dificultad, supon-
dremos que ambos lados de la ecuacién estdn calculados a precios
constantes. .

Podemos concluir diciendo que las ganancias brutas reales en
un periodo corto de tiempo estin determinadas por decisiones de
los capitalistas con respecto a su consumo e inversién que han sido
formadas en el pasado y que estin sujetas a correccidn debido a
cambios inesperados en el volumen de las existencias.

Para comprender los problemas considerados, es 1til presentar lo
anterior desde un 4ngulo algo diferente. Imaginemos que siguiendo
los esquemas ampliados de produccién de Marx, subdividamos toda
la economia en tres departamentos: el departamento I produce bie-
nes de inversién, el departamento Il produce bienes de consumo
para los capitalistas y el departamento IIl produce bienes de con-
sumo para los trabajadores. Después de haber vendido a los traba-
jadores, la cantidad de bienes de consumo que corresponde a sus
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salarios, los capitalistas en el departamento III tendrin, todavia,
un excedente de hienes de consumo que serd igual a sus ganancias.
Estos bienes serdn vendidos a los trabajadores de los departamen-
tos I y II, y como éstos no ahorran, la cantidad vendida serd igual
a sus ingresos. Asi, pues, las ganancias totales serdn iguales a la
suma de las ganancias en los departamentos 1 y 11 y los salarios en
estos dos departamentos: o las ganancias totales serdn iguales al va-
lor de la produccién en estos dos departamentos —en otras pala-
bras, al valor de la produccién de los bienes de inversién y de los
bienes de consumo para los capitalistas.

La produccién de los departamentos I y II también determina-
rd la del departamento III si se conoce la distribucién entre ga-
nancias y salarios en todos los departamentos. La produccién del
departamento H1 se llevard hasta el punto donde las ganancias obte-
nidas de esa produccién seran iguales a los salarios de los depar-
tamentos | y II. Para expresarlo de otra manera, el empleo y la
produccién del departamento II1 se llevardn hasta un punte donde
el excedente de esta produccién sobre lo que los trabajadores de
este departamento compran con sus salarios sea igual a los salarios
del departamento 1 y II.

Lo anterior esclarece el papel de los “factores de distribucién®,
o sea de los factores que determinan la distribucién del ingreso
(tales como el grado de monopolio) en la teorfa de las ganancias,
Dado que las ganancias estin determinadas por el consumo y la
inversién de los capitalistas, es entonces el ingreso de los trabaja-
dores (igual aqui a su propio consumo) lo que estd determinado
por los “factores de distribucién”. De esta manera, el consumo y la
inversién de los capitalistas, conjuntamente con los “factores de
distribucién”, determinan el consumo de los trabajadores y, por con-
siguiente, la produccién y el empleo nacionales. El producto na-
cional se llevard hasta donde las ganancias que de é] se obtengan,
de acuerdo con los “factores de distribucién”, sean iguales a la
suma del consumo y la inversién de los capitalistas.?

F1 ©AS0 GENERAL

Podemos ahora pasar de nuestro modelo simplificado a la situa-
cién real, donde la economfa no es un sistema cerrado y donde
existen gastos e ingresos piblicos de significacién. El producto na-

2 El argumento anterior s¢ basz en el supuesto de una oferta elistica que hici-
mes en la Parte I Sin embargo, si la produccién de bienes de consumo para los
trabajadotes estd al nivel de su caparidad, cualguier aumento del consumo o la
inversitn de los capitalistas causarfa solamente un aumento de los precios de estos
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cional bruto serd entonces igual a la suma de la inversién bruta,
el consumo, los gastos del gobierno en bienes y servicios y el exce-
dente de las exportaciones sobre las importaciones. (“Inversién” sig-
nifica aqui inversién privada, pues la inversién publica estd inclui-
da en los gastos piblicos en bienes y servicios.) Como el valor
total de la produccién se divide entre los capitalistas y los trabaja-
dores o se paga en forma de impuestos, el valor del producto nacio-
nal bruto del lado del ingreso serd igual a las ganancias brutas
después del pago de impuestos, més los salarios y sueldos después
de cubrir los impuestos, més todos los impuestos directos e indirec-
tos. De esta manera, arribamos a la siguiente hoja de balance del
producto nacional bruto:

Ganancias brutas, deducidos los  Inversidn bruta
impuestos (directos) Excedente de exportaciones
Salarios y sueldos, deducidos los Gastos piiblicos en bienes y servicios
impuestos (directos) Consumo de los capitalistas
Impuestos (directos e indirectos) Consumo de los trabajadores

Producto nacional bruto Producte nacional bruto

Parte de los impuestos se gastan en transferencias tales como los
beneficios sociales, mientras que la parte restante sirve para finan-
ciar los gastos piblicos en bienes y servicios. Restemos de ambos
lados de la hoja de balance los impuestos menos las transferencias.
En el lado correspondiente a los ingresos desaparecerd el concepto
“impuestos” y afiadiremos las transferencias a los salarios y sueldos.
Del otro lado, la diferencia entre los gastos publicos en bienes y
servicios y los impuestos menos las transferencias serd igual al dé-
ficit presupuestal. Por lo tanto, la hoja de balance serd la siguiente:

Ganancias brutas, deducidos los im-  Inversién bruta
puestos Excedente de exportacién
Salarios, sueldes y transferencias, [IXéficit presupuestal
deducidos los impuestos Consumo de los capitalistas
Consumo de los trabajadores
Producto nacional bruto menos im-  Producto nacional bruto menos in-
puesios y mds transferencias prestos y mds transferencias

Restando ahora de ambos lados los salarios, los sueldos y las
transferencias deducidos los impuestos, obtenemos la siguiente
ecuacién:

bienes. En tal caso, es el aumento de precio de los bienes de consumo para los
trabajadores el que elevard Jas ganancias en el departamento III hasta el punto
donde scan iguales a Ja mavor cantidad de salarios ¢n los departamentos 1 v 11, La
tasa real de salarios descenderd reflejando el hecho que el avmento del” importe
total de Ios salarios encuentra una oferta invariable de bienes de consumo.
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[ inversidn bruta
Ganancias brutas deducidos los im- ! + E)fmled.eme de exportaciones
puestos = ¢ -} déficit presupuestal

— ahorro de los trabajadores

l-{- consume de los capitalistas
Tenemos, pues, que esta ecuacidén difiere de la que tenfamos para
el modelo simplificado en que en vez de inversién solamente, ahora
hay inversion més excedente de exportaciones, mas déficit presu-
puestal, menos ahorro de los trabajadores. Es evidente, sin embar-
go, que nuestra relacién previa todavia es vélida si suponemos que
tanto el presupuesto como el comercio exterior estén equilibrados
y que los trabajadores no ahorran, esto es:

Ganancias brutas después de los impuestos = inversion bruta 4
+ consumo de los capitalistas

Aunque supongamos todo esto, el sistema es mucho mis realista
que en e} primer modelo simplificado y todos los razonamientos de
la seccién previa todavia se pueden aplicar. Sin embargo, debe
recordarse que tratamos ahora de las ganancias después de pagados
los impuestos, mientras que en el primer modelo simplificado no
tenfamos este problema a causa de que los impuestos se consideraban
insignificantes.

AHORRO E INVERSION

Restemos de ambos lados de la ecuacién general de las ganan-
cias (véase arriba) el consumo de los capitalistas y agreguemos el
ahorro de los trabajadores. Obtendremos:

Ahorro bruto de los capitalistas  Inversién bruta
Ahorro de los trabajadores Excedente de exportaciones
Déficit presupuestal

Ahorro bruto total Ahorro bruto total

Por lo tanto, el ahorro total es igual a la suma de la inversién pri-
vada, el excedente de exportacién y el déficit presupuestal, mien-
tras que el ahorro de los capitalistas es, desde luego, igual a esta
suma menos e} ahorro de los trabajadores.

Si suponemos ahora que tanto el comercio exterior como el pre-
supuesto gubernamental estin en equilibrio, obtendremos:

Ahorre bruto = inversidn bruta

Suponiendo ademds que los trabajadores no ahorran, tenemos que:
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Ahorro bruta de los capitalistas = inversién bruta

La ecuacién anterior es equivalente a:
Ganancias brutas = inversién bruta + consumo de los capitalistas

porque puede obtenerse de ésta deduciendo el consumo de los ca-
pitalistas de ambos lados. '

Ha de recalcarse que la igualdad entre el ahorro y la inversién
mis el excedente de exportacién, mis el déficit presupuestal en el
caso general —o la inversién a solas en el caso especial— serd valida
en cualquier circunstancia. En particular, serd independiente del
nivel de la tasa de interés, que generalmente se consideraba en la
teoria econdmica como el factor equilibrante entre la demanda
la oferta de capital nuevo. En la concepcidn presente la inversién,
una vez que se ha llevado a caho, provee automaticamente el ahorro
necesario para financiarla. En efecto, en nuestro modelo simplifi-
cado, las ganancias en un perfedo dado provienen directamente
del consumo y la inversién de los capitalistas en ese perfodo. Si la
inversidn aumenta en cierta cantidad, los ahorros obtenidos de las
ganancias serin correspondientemente mayores.

Para concretar: si algunos capitalistas aumentan su inversién
usando sus reservas liquidas para este propésito, las ganancias de
otros capitalistas aumentarin de manera correspondiente pasando
de este modo estas reservas invertidas a manos de estos dltimos. Si
por medio de créditos bancarios se financian inversiones adicionales,
el gasto de las cantidades en cuestién causard que una cantidad
igual de ganancias ahorradas se acumule en forma de depésitos ban-
carios. Por esta razén, los capitalistas que inviertan tendrin la Posi-
bilidad de emitir bonos en cierta medida para amortizar asi los
créditos bancarios. .

Una consecuencia importante de lo anterior es que la tasa de
interés no puede ser determinada por la demanda y oferta de capi-
tal nuevo, pues la inversién “se financia a f misma”, Los factores
que determinan el nivel de la tasa de interés se examinan posterior-
mente en la parte 1L

Erecro nEL EXCEDENTE DE EXPORTACIONES Y DEL DEFICIT
PRESUPUESTAL

En adelante supondremos frecuentemente que el presupuesto
gubernamental y el comercio exterior estin en equilibrio y que el
ahorro de los trabajadores es nulo, lo cual nos permitird basar nues-
tros razonamientos en la igualdad entre las ganancias después de
pagados los impuestos y la suma de la inversién bruta y el consumo
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de los capitalistas. Conviene, sin embargo, decir algunas palabras
sobre el significado de la influencia del excedente de exportaciones
y del déficit presupuestal sobre las ganancias.

De acuerdo con la férmula anterior, las ganancias son iguales
a la inversibn més el excedente de exportaciones mis el déficit pre-
supuestal, menos el ahorro de los trabajadores, més el consumo de
los capitalistas. En consecuencia, un aumento del excedente de ex-
portacién aumentard las ganancias correspondientemente siempre y
cuando los otros componentes no se alteren. El mecanismo involu-
crado es el mismo que describimos en la p. 49. El valor del in-
cremento de la produccién del sector de exportacién se traduce en
un aumento de las ganancias y los salarios en ese sector. Sin em-
bargo, los salarios se gastardn en bienes de consumo. De esta mane-
ra, la produccién de bienes de consumo para los trabajadores se
aumentard hasta el punto en que las ganancias obtenidas de esta
produccién aumenten por un monto igual a los salarios adicionales
del sector de exportacién.®

Como consecuencia de lo anterior, tenemos que ¢l excedente de
exportaciones permite a las ganancias aumentar por encima del ni-
vel que seria determinado por la inversién y €l consumo de los capi-
talistas. Desde este punto de vista, puede considerarse 1a lucha por
los mercados extranjeras. Los capitalistas de un pais que consiga
capturar los mercados extranjeros de otros paises pueden aumentar sus
ganancias a expensas de los capitalistas de otros paises; de manera
similar, una metrépoli colonial puede alcanzar un excedente de
exportaciones realizando inversiones en sus dependencias.* '

El déficit presupuestal tiene un efecto similar al excedente de
exportacién. También permite a las ganancias aumentar por encima
del nivel determinado por la inversién privada y el consumo de los
capitalistas; por esta razén, el déficit presupuestal puede conside-
rarse como un excedente artificial de exportaciones. En el caso del
excedente de exportaciones, un pais recibe mas por sus exportacio-
nes de Jo que paga por sus importaciones. En el caso del déficit

8 Si la produccién de bienes de consumo para los trabajadores estd al nivel
de su capacidad, los precios de estos bienes aumentardn hasta el punto donde las
ganancias obtenidas de esta produccién se eleven por el monto de salarios adicio-
nales en el sector de expartacibn (véase ks nota 2 de este capituloe).

* El olorgamiento de préstamos por un pals a otro no ieva consigo necesaria-
mente la exportacién de bienes por ese pals. Si el pais A presta al pais B, el
iltimo puede gastar ¢l producto del préstamo en el pafs C, lo cual puede elevar
en igual medida sus reservas de oro y activos liquidas en el extranjero. En este
caso, el préstamo hecho por el pais A proporcionard al pals C un excedente de
exportaciones acompafiado de una acumulacién de reservas oro o de reservas liquidas
extranjeras en ese pais. En el caso de las dependencias coloniales, es poco probable

que se presente esta situacién, pues 1a cantidad invertida se gastard normalmente en la
metrépoli,
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presupuestal, el sector privado de la economia recibe mas en forma
de gastos gubernamentales de lo que paga en impuestos. La contra-
parte del excedente de exportacién es un aumento del endeuda-
miente de los pafses extranjeros hacia el pais considerado. La con-
traparte del déficit presupuestal es un aumento del endeudamiento
del gobierno hacia el sector privade. Tanto el uno como el otro de
estos excedentes de recibos sobre pagos generan ganancia de la mis-
ma manera.

Lo anterior nos muestra, de manera clara, el significado de los
mercados “externos” (incluyendo los creados por los déficit presu-
puestales) para la economija capitalista. Sin estos mercados, las
ganancias estdn condicionadas por la capacidad de los capitalistas
para consumir o para llevar a cabo inversiones de capital. Son el
excedente de exportaciones y el déficit presupuestal los que permiten
a los capitalistas percibir ganancias por encima de sus compras de
bienes y servicios.

La conexién entre las ganancias “externas” y el imperialismo
es obvia. La lucha por la divisiéon de los mercados extranjeros exis-
tentes y la expansién de los imperios coloniales, que proveen de nue-
vas oportunidades para la exportacién de capital asociada con la
exportacion de bienes, puede interpretarse como un esfuerzo para
conseguir un excedente de exportaciones, la fuente clisica de las
ganancias “externas”. Los programas de armamento y las guerras,
generalmente financiados por medio de déficit presupuestales, son
también una fuente de este tipo de ganancias.

4
GANANCIAS E INVERSION

LAS GANANCIAS ¥ LA INVERSION BAJO SUPUESTOS SIMPLIFICADORES

Hicimos mnotar anteriormente (p. 48), que la inversion y el
consumo de los capitalistas estén determinados por decisiones for-
madas en el pasado. Los determinantes de las decisiones sobre in-
version, que son de cardcter bastante complejo, se considerardn en
el capitulo 9. Trataremos ahora sobre la determinacién del consu-
mo de los capitalistas.

Podemos hacer el siguiente supuesto, que es verosimil como pri-
mera aproximacién, acerca del consumo real de los capitalistas en
un aiio dado, C;: que éste consiste de una parte estable A, y de una
parte proporcional a Pi_}, las ganancias reales de hace algiin tiem-

po después de cubiertos los impuestos; esto es:
C, = th_l + A (5)

donde A indica el retraso de la reaccién del consumo de los capita-
listas al cambio en su ingreso corriente. q es positivo y <C 1 porque
los capitalistas tienden a consumir sélo una parte del incremento de
su ingreso. En efecto, esta parte es probablemente bastante peque-
fia, asi que g4 debe ser considerablemente menor que 1. Finalmen-
te, tenemos que /A es una constante a corto plazo aunque sujeta a
los cambios a largo plazo. Supondremos, por el momento, que el
comercio exterior y el presupuesto gubernamental estin en equili-
brio y que los trabajadores no ahorran; caso en el cual las ganancias
después de los impuestos, P, son iguales a la suma de la inversién I
y el consumo de los capitalistas C:

P=I4C (6)
Sustituyendo el valor de C en la ecuacién (5) obtenemos:
Pt = It + qu_}\_ + A (7)

Por consiguiente, tenemos que las ganancias reales en la épo-
ca t estdn determinadas por la inversién en ese perfodo y las
ganancias en la época t — L. Las ganancias en la época t — A
estarén a $u vez determinadas por la inversién en ese tiempo
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Antes de establecer la correlacién entre P e I’ fue'necesario de-
terminar el perfodo de tiempo, w. Esto se complicé por el hecho
de que parecia haber cierta tendencia en la relacién entre P e I
Para salvar esta dificultad, se eliminé la tendencia aproximadamente
al tomar en consideracién las primeras diferencias AP y Al'. De la
correlacién de estas diferencias, encontramos que el periodo de tiem-
po que mejor encajaba era uno de alrededor de tres meses.

En vista de esto, se correlacioné P con Fy_:/,, o sea con I’ teza-
gada tres meses por medio de interpolacién. De esta manera, to-
mando tres cuartos de I’ en un afio dado y un cuarto de I’ en el
anterior, se obtuvo I’;.2/.. Para tener en cuenta la tendencia se esta-
blecié una doble correlacién entre P, I,_1/, y el tiempo ¢ (contado
en afos desde mediados del periodo de 19291940, o sea, desde me-
diados de 1935). La ecuacién de regresién es:

P‘ = 1.341’1_‘/1 + 13.4 - O.].Bt

El valor de las ganancias caleulado de esta ecuacién se da en el
cuadro 13 en forma comparativa con el de las ganancias reales, La
correlacién es muy estrecha; el coeficiente de doble correlacién es

igual a 0.986.
Si no hubiera ahorro obtenido de los salarios y sueldos, el coefi-

ciente de I’;_:/, seria igual a en la ecuacién (8”). En este
g

caso, tendriamos que g, el coeficiente que indica la parte del incre-

mento de las ganancias que se destinari al consumo, seria:

; = 1.34; g = 0.25

I—q
Esto significaria que sélo el 25 % de las ganancias adicionales se desti-
naria al consumo y el 75 % al ahorro. En realidad, el coeficiente q
serd mayor, pues parte del ahorro viene del ingreso de los trabajadores.
Sin embargo, es poco probable que g exceda en mucho de un 30 %.

El coeficiente de la tendencia es negativo, lo cual se explica

probablemente en gran parte por el hecho de que, como resultado
de la Gran Depresién, las ganancias en los afos treinta fueron
mucho menores que las de la década anterior, y que esta caida a
largo plazo de las ganancias puede haber causado una disminucién
de la constante, A, durante €] perfodo considerado. En otras pala-
bras, el nivel de vida de los capitalistas estaba empeorando como
resultado del descenso a largo plazo de las ganancias.

5

DETERMINACION DEL INGRESO NACIONAL
Y DEL CONSUMO

INTRODUCCION

En el capitulo 2, investigamos la participacién de los salarios
y los sueldos en el ingreso nacional y en los dltimos dos capitulos
establecimos la relacién entre las ganancias e I’ (la suma de la in-
version, el excedente de exportaciones y el déficit presupuestal).
Si combinamos el resultado de estas dos investigaciones, podremos
establecer una relacién entre el ingreso nacional e I’. En el caso
especial en que el comercio exterior y el presupuesto gubernamental
estdn en equilibrio, el ingreso nacional se relacionard con la in-
versién 1,

La férmula de la participacién de los salarios y los sueldos en el
ingreso bruto del sector privado que se establecié en el capitulo 2
(p. 42) es la siguiente:

14 B

y=%ty €Y,
donde V es el importe total “real” de los salarios y los sueldos e Y
el ingreso bruto “real” del sector privado. El coeficiente o es posi-
tivo y < 1 y la constante B, la cual est4 sujeta a cambios a largo
plazo, es también positiva. La diferencia entre Y y V es igual a
las ganancias brutas antes de cubiertos los impuestos, n. (En el
capitulo anterior P representaba las ganancias brutas después de
pagados los impuestos.) Tenemos, por lo tanto:

Y—n B

=a-4 =

Y

Y
o: Y=n+B
l—a

€))

Para entender el razonamiento siguiente, deben afiadirse algu-
nas palabras acerca de la diferencia entre el producto nacional
bruto y el ingreso bruto del sector privado, Y. La diferencia entre
el producto nacional bruto y el producto privado bruto esti repre-
sentada por el producto gubernamental medido por los pagos a los
empleados del gobierno. La diferencia entre el valor del producto
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siderado I e Y fluctuaron més o menos en proporcién a la formacién
bruta de capital y al ingreso nacional bruto, respectivamente. La
estabilidad de la relacién entre I' € Y no significa necesariamente
que la distribucién del ingreso y la proporcién del consumo en las
ganancias permanecié constante, porque pueden haber ocurrido cam-
bios compensatorios en estos factores, En todo caso, no es nuestra
intencién sugerir por lo anterior que la estabilidad a largo plazo de
la relacién entre ahorro e ingreso es una ley econdmica, sino sim-
plemente mostrar que hay una posibilidad de que exista dicho tipo
de relacién,

T X

PARTE 3

LA TASA DE INTERES
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9
DETERMINANTES DE LA INVERSION

DETERMINANTES DE LAS DECISIONES DE INVERTIR EN CAPITAL FI1j0

Nuestro problema consiste en encontrar las determinantes de la
tasa de decisiones de inversién, es decir, de Ja cantidad de deci-
siones de invertir por unidad de tiempo. Las decisiones de tal natu-
raleza efectuadas en un periodo dado, determinadas por ciertos fac-
tores que operan durante el periodo, son seguidas con cierto rezago
por la inversién misma. El rezago se debe en gran parte al periodo
que dura la construccién, pero refleja también factores tales como
las reacciones demoradas de los empresarios. Si denominamos D la
cantidad de decisiones de invertir en capital fijo y F la inversién
en capital fijo, tendremos la relacién:

F = D, (1%
en que el rezago, v, es la distancia horizonta] entre D, la curva-
tiempo de decisiones de invertir por unidad de tiempo, y F la cur-
va-tiempo de inversién en capital fijo.!

Abordaremos como sigue el problema de las determinantes de
las decisiones de invertir en capital fijo: si consideramos Ja tasa
de decisiones de invertir en un periodo corto podemos suponer que
al principio de este periodo las empresas han llevado sus planes de
inversidn hasta el punto donde dejan de ser redituables ya sea a
causa del reducido mercado de los productos de la empresa o del
“riesgo creciente” y la limitacién del mercado de capital. En tal
caso, se tomardn nuevas decisiones de invertir sélo si, en el periodo
considerado, ocurren cambios en la situacién econémica que en-
sanchen los lmites que aquellos factores han impuesto a los planes
de inversién. Tendremos en cuenta tres categorfas generales de
semejantes cambios ocurridos en un periodo dado: a) acumulacién
bruta de capital por las empresas mediante parte de sus ganancias
corrientes, es decir, sus ahorros brutos corrientes, y b) variaciones
de las ganancias y del acervo de capital fijo que determinan con-

¥ Debe advertirse que las decisiones de invertir no son rigurcsamente jrrevoca-
bles. Pueden cancelarse los pedidos de inversién aun cuando ello comporte fuerte
pérdida, y en efecto se da el caso. En consecuencia, tenemos aqui un factor que
perturba la relacién que describe la ecuacién (15) entre las decisiones de invertir y
la inversién.
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98 DETERMINACION DE LA INVERSION

juntamente variaciones de la tasa de ganancias. Examinemos estos
factores con mayor detenimiento.

El primer factor ha sido ya tratado de un modo general en el
capitulo anterior. Las decisiones de invertir se relacionan estrecha-
mente con la acumulacién “interna” de capital, o sea con el ahorro
bruto de Jas empresas. Se tender a emplear este ahorro en inver-
siones y, ademds, la inversién podré financiarse con fondos ajenos
nuevos sobre la base de la acumulacién de capital de los empresarios.
Asi se tiene que el ahorro bruto de las empresas amplfa los limites que
a los planes de inversién fijan la estrechez del mercado de capitales y
el factor de “riesgo creciente”.

En rigor, el ahorro bruto de Jas empresas se compone de la de-
preciacién y de las utilidades no distribuidas. No obstante, inclui-
remos entre €stas los “ahorros personales” de los grupos dominantes,
invertidos en sus propias compafias mediante suscripcién de nuevas
emisiones de acciones. Resulta asf un concepto un tanto impreciso
de ahorro bruto de las empresas. Evitaremos esta dificultad supo-
niendo que tal ahorro bruto, segin ese concepto, tiene relacién con
el total del ahorro privado bruto (entre otras cosas, como consecuen-
cia de la correlacién entre las ganancias y el ingreso nacional, segtin
se indica en la p. 61). Bajo este supuesto, Ja tasa de decisiones de
inversién de capital, D, es funcién creciente del ahorro bruto to-
tal S. (Imaginamos que las decisiones de invertir y la inversién se
expresan en términos reales, es decir, que sus valores se reducen por
el indice de precios de los bienes de inversién. Luego, el ahorro
bruto debe deflacionarse también por el mismo indice de precios.)

Otro factor que influye en la tasa de decisiones de invertir es
el aumento de las ganancias por unidad de tiempo. Si éstas se ele-
van entre el principio y el final del perfodo considerado, algunos
proyectos que antes se juzgaban incosteables se vuelven interesantes
y se extienden asi los limites de los planes de inversién en el curso
del perfodo. El valor de las nuevas decisiones de invertir que de
ello resultan, dividido por la duracién del periode, nos da la apor-
tacion que hace la variacién de las ganancias por unidad de tiempo
a la tasa de decisiones de invertir en el periodo de que se trate.

Al compararse la redituabilidad de Jos nuevos proyectos de in-
version, las ganancias esperadas se consideran en relacién con ¢l
valor del nuevo equipo de capital. Esto es, las ganancias se rela-
cionan con Jos precios actuales de los bienes de inversién. Se puede
tener en cuenta este factor deflacionando las ganancias por medio
del indice de precios de los bienes de inversion. En otros términos,
si llamamos P a las ganancias brutas totales que quedan después de
pagados los impuestos y deflacionadas por los precios de los bienes
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de inversién,® podemos decir que, si no varfan otros factores, la

L . . . . AP
tasa de decisiones de invertir, D, es funcién creciente de AT

Por tltimo, el incremento neto de equipo de capital por unidad
de tiempo afecta adversamente la tasa de decisiones de invertir, o
sea que si no existiera tal efecto, esta tasa serfa més elevada. De
hecho un aumento del volumen de equipo de capital cuando las
ganancias, P, son constantes significa una reduccién de la tasa de
ganancias. Del mismo modo que un aumento de las ganancias
durante el periodo considerado hace que sea atractivo un ntimero
mayor de proyectos, la acumulacién de equipo de capital tiende a
estrechar los limites de los planes de inversién. Este efecto se ad-
vierte més manifiestamente cuando ingresan a una actividad nuevas
empresas y se tornan por ende menos interesantes los planes de las
empresas establecidas, Si denominamos K el valor del acervo de
equipo de capital deflacionado por los precios que correspondan,
podemos decir que la tasa de decisiones de invertir, D, es, si no

varian otros factores, funcién decreciente de ~

Para resumir: la tasa de decisiones de invertir, D, es, como pri-
mera aproximaciém, funcién creciente del ahorro bruto, S, y de la

tasa de variacién de las ganancias totales, —; y funcién decre-

At
ciente de la tasa de variacién del acervo de equipo de capital, e

Si suponemos ademds una relacién lineal, tenemos:

AP AK
= e 16
D aS+bAt cm+d (16

donde d es una constante sujeta a cambios a largo plazo. Como,
segitn la ecuacién (15):

F‘+I:Dg

tenemos también, para la inversién en capital fijo en el comento t:

AP, AK, )
Ft_{l_t:aSt—’—b“"A_t——CTt—‘—l—d (16)

2 El concepto de ganancia bruta “real”, P, de los capitulos 3, 4, y § difiere del
presente en que en aquél se empleé como factor de deflacidn el fndice de precios
implicito en la deflacién del producto bruto del sector privado.
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FACTORES NO CONSIDERADOS

Puede preguntarse por qué no se han considerado como code-
terminantes de las decisiones de invertir las variaciones de la tasa
de interés, cuyo efecto es contrario al de las variaciones de las ga-
nancias. Esta simplificacién obedece a que, seglin lo visto antes
(véase la p. 90), la rasa de interés a largo plazo (medida por el ren-
dimiento de los valores publicos) no acusa fluctuaciones ciclicas
sefialadas.

Es cierto que el rendimiento de las obligaciones industriales
aumenta a veces apreciablemente durante las depresiones a causa
de las crisis de confianza. La omisién de este factor no invalida la
teoria antes expuesta, ya que el alza de los rendimientos de los va-
lores de que se trata actia en el mismo sentido que el descenso
de las utilidades (aun cuando tiene mucha menor importancia).
Asi pues, este efecto puede tenerse en cuenta de un modo aproxi-
mado en el anélisis del ciclo econémico empleando en la ecuacién
(16) un coeficiente b un poco mayor.

Sin embargo, es preciso adn considerar el problema que plantea
la fluctuacién del rendimiento de las acciones, es decir, de la rela-
cién entre los dividendos corrientes y los precios de los valores. El
movimiento del rédito de las acciones preferentes es de carécter
bastante parecido al del rendimiento de los bonos industriales y se
le puede tener en cuenta en igual forma. Pero no es éste el caso
—al menos no del todo— de las acciones ordinarias. Aunque este
factor parece tener en general escasa importancia, no se puede ne-
gar que puede viciar un tanto la aplicacién de la teoria expuesta.

Hagamos ahora breve consideracién de un factor enteramente
distinto que no se tuvo en cuenta al formular la ecuacién (16), o
sea las innovaciones. Suponemos que éstas, en el sentido de ajustes
paulatinos del equipo de una empresa al estado actual de Ja tecno-
logfa, son parte integral de la inversién “ordinaria” determinada
segin esta férmula. El efecto inmediato de un nuevo invento se
examina en el capitulo 15 en relacién con la teoria del desarrollo
econémico. Se verd alli que estos efectos se reflejan en el nivel
de d. Igual ocurre con los cambios a largo plazo de la tasa de inte-
rés o0 del rendimiento de las acciones,

Dos CASOS ESPECIALES DE LA TEORIA

Puede demostrarse que la ecuacién (16) abarca, como casos
especiales, algunas de las teorfas existentes sobre las decisiones de
Invertir.
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Supongamos primero que los coeficientes @ y ¢ son iguales 2
cero, de manera que la ecuacién se reduzca a

AP
= b - d
b At +

Supongamos ademas que d es igual a la depreciacién. Se sigue
que la inversibn neta es determinada por la tasa de variacién de
las ganancias “reales”. Este caso corresponde aproximadamente al
llamado principio de aceleracién. Es verdad que este principio esta-
blece una relacién’ entre la inversién neta y la tasa de variacién de
la produccién y no de las ganancias, y que los fundamentos tebricos
son distintos a los dados mds arriba, pero los resultados son casi los
mismos debido a la interrelacién que existe entre las ganancias
“reales” y la produccién total (capitulo 5).

Respecto al problema teérico, pareceria més realista fundar el
“principio de aceleracién” en las bases antes sugeridas (p. 98) que
deducirlo de la necesidad de ampliar la capacidad a fin de aumentar
la produccién. Es bien sabido que, al menos durante parte conside-
rable del ciclo, existen grandes capacidades de reservas y que, por
lo tanto, la produccién puede crecer sin que de hecho se aumente la
capacidad. Pero sea cual fuere la base del “principio de acelera-
cién”, es inadecnada no s6lo porque no tiene en cuenta las demds
determinantes de las decisiones de invertir expuestas anteriormente,
sino porque, ademds, no concuerda con los hechos. En el curso del
ciclo econdmico la tasa de crecimiento mis elevada se obtendrd alre-
dedor de la posicién media (véase la grafica 7). Conforme al “prin-
cipio de aceleracién” se deduciria que en ese momento se alcanzaria
el nivel més alto de decisiones de invertir. Pero esto no corresponde
a la realidad; pues significarfa que el rezago entre las decisiones de

) /-‘\

Gerhrica 7. Decisiones de invertic en capital fijo, D y produccidn total, O {re-
ducidas a la misma amplitud) segin el “principio de aceleracién”
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invertir y la produccién total seria como de la cuarta parte del ciclo
econdémico, o sea entre 1.5 y 2.5 afios. Como es dl_fiml suponer que
el rezago entre la decisién de invertir y la ix}versuﬁn ‘efectlva se'ria
superior a un afio,® querria decir que la inversién efectiva en capital
fijo “se adelantarfa” a la produccién por 0.5 a 1.5 afios. Los datos
que se conocen no comprueban semejante rezago. Puede elllo ob-
servarse, por ejemplo, en la grifica 8, que muestra la curva-tiempo

Inversidn an capital fijo
Produccidn totol

§ 1 1 ]
29 E H 32 33 34 35 kS a7 38 39 40

L \ ] L 1 1 L J

GrAFica 8. Fluctuaciones de Ja inversién en capital fijo y del producte bruto del
rector privado (reducidas a Ta misma amplitud y ‘eliminada la tendencia),
Estados Unidos, 1929-1940

de inversién en capital fijo y la de la produccién (producto })1’11-
to del sector privado) en los Estados Unidos durante el periodo
1929-1940.* Se ve que no hay rezago apreciable entre los dos fex}é—
menos. La ecuacién de regresién, basada en nuestra ec_uac16n (16. D,
que més adelante (p. 113) derivaremos para la inversién en capital
ffjo en los Estados Unidos, tampoco concuerda en absoluto con el
“principio de aceleracién”,

3 Véase mis adelante 1a p. 110. ) . o .
4 Reducidas las curvas-tiempo a la misma amplitud ¥ climinada la tendencia,
(Véanse los pormenores en el Apéndice Fstadistico, nota 10.)
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Obtenemos el segundo caso especial de nuestra teoria suponien-
do que una cantidad dada de ahorro nuevo afecta en igual medida
las decisiones de mmvertir, es decir, que a es igual a 1. Suponemos
también que la constante J es igual a cero. Tenemos entonces:

AP AK
D=Stbp e

Si suponemos también que las existencias se mantienen estables
a lo largo del ciclo ¥ que tanto el excedente de exportacién como
el déficit presupuestal son iguales a cero, se deduce que el ahorro,
S, equivale a la inversién efectiva en capital fijo, F (porque el
ahorro es igual a la inversién en capital fijo y en existencias mds

el excedente de exportacién mds el déficit presupuestal), Obte-
nemos asi:

AP AK
D=Fp o _ A%
T T

¥ si tenemos en cuenta que F =D
£ t—g

AP, AK;

=D — M

D,=D,_ +br At

0 D—D = &—CAKt

¢ t-g At At

De la dltima ecuacién se infiere que si las ganancias, P, y el
acervo de capital, K, son constantes, lo es también la tasa de deci-
siones de invertir, D (porque D = D,_ ). Cuando las ganancias

-T

se elevan a un nuevo nivel, lo mismo ocurre con D (porque du-
rante el perfodo en que P aumenta, Dt > D: ): Cuando el acervo
T

de capital, K, aumenta a otro nivel, D disminuye porque durante €]
perfodo en que K se eleva D, < D, ). En consecuencia, la tasa
T

de decisiones de invertir es funcién creciente del nivel de ganan-
cias y decreciente del acervo de equipo de capital. Esta es la 1ela-
cién en que se fundaments Ia teorfa del ciclo econdmico expuesta
en mi libro Essays on the Theroy of Economic Fluctuations. Esta
teorfa parece ser también, por lo tanto, un caso especial de la
actual.

Se supone a veces que la relacién aqui obtenida como caso
especial es eficiente en cualesquiera condiciones, con base en el
razonamiento que sigue. Puede tomarse la tasa previstz de ganan-
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cias como funcién creciente de las ganancias actuales “reales” y
decreciente del acervo de equipo de capital. Se considera, ademis,
obvio que a mayor tasa prevista de ganancias, més alto serd el nivel
de la inversién en capital fijo.> Pero esto dltimo sélo es verosimil
a primera vista. La relacién deja de ser obvia cuando se recuerda
que aqui tenemos en cuenta la cantidad de decisiones de invertir
por unidad de tiempo. Si se sostiene durante algin tiempo un
nivel determinado de tasa de ganancias, la empresa hara todas
las decisiones de invertir que corresponden a esa tasa de ganancias,
de suerte que de alli en adelante, salvo que surgieran nuevos datos,
no se tomarian més decisiones. Fs la reinversion plena de las ga-
nancias, junto con la igualdad del ahorro y la inversién en equipo
fijo, lo que asegura, en el caso especial considerado, el manteni-
miento del nivel de decisiones de invertir por unidad de tiempo
cuando la tasa de ganancias es constante. Pero una vez hechos a
un lado estos supuestos bastante rigidos, el teorema deja de ser vé-
lido y resulta necesario un método més general basado en la ecuacién

AP AK
D—as—i‘bv— T-}-d.

ExAMEN DE LA ECUACION FUNDAMENTAL

Antes de proceder a examinar los coeficientes de la ecuacién
(16"), es 1til modificarla un tanto. Tomemos en cuenta primero
el hecho de que la tasa de variacién del equipo de capital fijo es
igual a la inversién en capital fijo en el mismo periodo, deducida
la depreciacién:

AK

——=F—-3

At
en que b es la depreciacién del equipo por desgaste y obsolescen-
cia. Asi, la ecuacién (16”) puede escribirse como sigue:

AP,
At
Traspasemos — cF; del miembro derecho al izquierdo de la ecua-
cién y dividamos ambos miembros por 1 - ¢:

Ft+-|; froman ﬂSr, + b

— o(Fy ~8) + d

Ft—i—--c_i—CFf_ a S b AP, b+ d
T+e¢  14¢ + 14c At +1+c

El miembro izquierdo de la ecuacién es un promedio ponderado de

5 Asi lo expresé también en mis trabajos anteriores ya mencionados que publi-
qué en Revue d’'Economie Politique y en Econometrica,
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Fr+t y F‘. Como aproximacién adecuada podemos suponer que

es igual a un valor intermedio Fr+g en que # es un rezago infe-

rior a T. Como ¢ es probablemente una fraccién bastante pequefia,®
f es del mismo orden que 1. Escribamos ahora:

a b AP, b4 d
F o=
tg 1+cs‘+1+c At 1+ ¢

Quedan, pues, como determinantes de la inversién en capital fijo
el ahorro anterior y la tasa anterior de variacién de las ganancias. El
efecto negativo de un aumento del acervo de equipo de capital se
refleja en el denominador 1 + ¢. Para simplificar la forma de la
ecuacién, designemos

’

Ixe 7V 13~

b b cﬁ-}-d_d,

No abreviaremos

debido a que su dependencia respecto a
l1+e

a 'y c (los coeficientes de ahorro, S, y de la tasa de variacién del

acervo de capital fijo,

, Tespectivamente, en la ecuacién ini-

cial) tiene importancia en el analisis que sigue. Podemos, pues,
escribir nuestra ecuacién en la siguiente forma final:

a

F‘“‘ 1+e¢

AP,
Se+ V= + & (175

Examinemos ahora los coeficientes de esta ecuacién. La cons-

9 Expresadas en poiciento, las fluctuaciones ciclicas del acervo de capital, K,
son mas bien pequefias. Luego, las variaciones de la tasa de ganancia que resultan
de este factor son también pequefias. En consecuencia, las fluctuaciones de Iz

R N AP
inversién en capita! fijo se dcben mucho méds a los cambios en S y en

que

a los de

(aunque estos iltimos pueden ser de considerable significacién en
At
ciertas fases del ciclo, segdn se verd en ¢l capitula 11). En otros términos, la am-
AK
plitud de las fluctuaciones de c
AK At

es la inversion neta en capital fijo (y la depreciacién § manifiesta apenas lige-

es mucho menor que las de F. Pero como

At
ras fluctuaciones ciclicas), esto quiere decir que ¢ es de peguefia magnitud com-
parado con Ja unidad.
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tante d’ estd sujeta a cambios a largo plazo.” En el capitulo 15 se
hace un andlisis de los factores en que estos cambios descansan, Sin
embargo, como se verd més abajo, su valor no interesa al tratar el
ciclo econémico. Por lo que hace al coeficiente ', nada puede afir-
marse @ priori, si bien, segin veremos, su valor tiene importancia
decisiva en la determinacién de la naturaleza de las fluctuaciones
ciclicas. Serd, pues, necesario considerar unos cuantos casos alter-
nativos con distintos valores de este coeficiente. FEl tinico coeficien-
te sobre el cual haremos supuestos definidos en esta etapa es el
a

14¢

El coeficiente 4, que indica en qué medida se incrementan las
decisiones de invertir, D, como resultado de los aumentos del aho-
o total corriente, S, cae bajo la influencia de diversos factores. En
primer lugar, el aumento de los ahorros “internos” de las empresas
que es atinente a las decisiones de invertir es inferior al incremento
del ahorro total. Tan sélo este factor tenderfa a hacer que « fuera
inferior a la unidad. Hay otro elemento que influye en el mismo
sentido: la reinversién de los ahorros sobre la base de que no varien
otros factores, es decir, siendo constantes las ganancias totales, puede
tropezar con dificultades debido a la limitacién del mercado de los
productos de la empresa y a que supondria bastantes riesgos exten-
der las actividades a nuevos campos. En cambio, un aumento de
los ahorros “internos” permite a la empresa absorber fondos ajenos
con mayor rapidez si se considera conveniente efectuar inversiones,
factor éste que tiende a elevar las decisiones de invertir en mayor
grado que el incremento de los ahorros “internos”. Estos factores
contradictorios nos dejan atn sin certeza sobre si el valor de a serd
superior o inferior a la unidad.

El coeficiente

a .1
es menor que @ porque ¢ es positivo. Se-
[

gin lo anterior, esto refleja la influencia negativa que un acervo
creciente de equipo de capital ejerce sobre las decisiones de inver-
tir. Supondremos, por las razones que siguen, que este coeficiente

> 1 no habria
c

de hecho ciclo econémico alguno (véase el capitulo 11), y que el

es inferior a une. Se verd mis abajo que si

ch - d

14 ¢
bios a largo plazo. La depreciacién, §, fluctda muy poco en el curso del ciclo
cconémico, pere a la larga varfa de comformidad con el volumen de equipo de
capital,

7 & denota En la p. 99 se tomd a d como constante sujeta a cam-

b2
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desarrollo a largo plazo del sistema capitalista serfa también dis-
tinto al proceso que conocemos (capitulo 14). Ademés, el andlisis
de los datos relativos a los Estados Unidos durante el periodo
1929-1940 da un valor de —

l4-¢
Como el coeficiente ¢ es una fraccién bastante pequedia (véase antes

a
la p. 105),
P 1+¢
(y, por supuesto, puede ser < 1).

marcadamente mds bajo que I.

< 1 significa que 4 no puede pasar mucho de 1

INVERSION EN EXISTENCIAS

En nuestro anélisis de la inversién en capital fijo obtuvimos la
ecuacién (17), conforme a la cual las decisiones de invertir en
capital fijo son funcién tanto del nivel de la actividad econémica
como de la tasa de variacién de dicho nivel. La cantidad de aho-
tro, S, en la ecuacién se asocia con el nivel de actividad econdmi-

ca, en tanto que la tasa de aumento de las ganancias, ——, se re-
t

laciona con la tasa de variacién de ese mivel. Fs ésta la razén por
la que el "principio de aceleracién”, que se basa solamente en la
tasa de variacién, es inadecuado para explicar la inversién en capital
fijo. Sin embargo, por lo que hace a la inversién en existencias, el
“principio de aceleracién” parece ser un supuesto razonable.

Puede muy bien suponerse que la tasa de variacién del volu-
men de existencias estdi mds o menos proporcionada a la tasa de
variacién de la produccién o al volumen de ventas. No obstante,
las investigaciones empiricas de las variaciones de las existencias
muestran que también en este caso puede distinguirse un rezago
significativo entre la causa y el efecto, La explicacién esti en el
hecho de que un aumento de Ja produccién y de las ventas no crea
la necesidad inmediata de acrecentar las existencias, ya que una
parte de éstas sirve como reserva; por lo tanto, es posible, transito-
riamente, aumentar la velocidad de rotacién de las existencias tota-
les. Debe pasar algin tiempo antes de que las existencias se ajusten
al nuevo y més alto nivel de produccién. Del mismo modo, cuan-
do la produccién disminuye, se reduce en forma correspondiente el
volumen de existencias, pero sélo después de cierta demora, du-
tante la cual disminuye su velocidad de rotacién.

Puede preguntarse si la disponibilidad de capital no desempeiia
un papel significativo en la inversién en existencias, como lo juega
en la inversién en capital fijo. En otras palabras, si no deberfarnos
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suponer que la inversién en existencias depende no sélo de la tasa
de variacién de la produccién sino también del influjo de nuevos
ahorros. Pero en general no parece ser éste el caso, ya que las
existencias son activos semiliquidos y puede conseguirse crédito
a corto plazo para financiar cualquier aumento de ellas a paso y
medida con la produccién y las ventas,

En vista de Jo anterior podemos relacionar la inversién en exis-
tencias, J, con la tasa de variacién de la produccién del sector pri-

vado,

o con cierto rezago. Segtin la informacién disponible, este
t

rezago parece ser de un orden de magnitud andlogo al referente
a la inversién en capital fijo, 7. Para simplificar supondremos que
el rezago en las existencias es igual a 6, que es semejante en mag-
nitud 2 v. (Véase la p. 105). En consecuencia, escribimos, respec-
to a la inversién en existencias:

AO
Jivo= a7 (18)

Se advertird que el coeficiente e y el rezago 8 son en realidad pro-
medios. La relacién entre la variacién de las existencias y la de
la produccién es muy distinta tratindose de diferentes productos, y
los movimientos de las existencias no tienen relacién directa con las
variaciones de la produccién de servicios (incluidos también en O,).
Si es que puede haber estabilidad en e ser4 sélo sobre la base de
que exista correlacién entre las fluctuaciones de los diversos com-
ponentes de la produccién del sector privado, O.

Debe notarse que el fenémeno de acumulacién de articulos sin
venta se explica, al menos en parte, por el rezago § de la ecuacién
(18). Cuando el volumen de ventas deja de crecer y empieza a
bajar, las existencias, segiin nuestra férmula, seguirdn aumentando
durante algiin tiempo. Ello no contradice, sin embargo, el que en
tales circunstancias la acumulacién de productos sin venta conti-
nie en escala més grande que la sugerida por esta férmula. Seme-
jante desviacién respecto a la férmula no tiene mucha importancia
en la teorfa general del ciclo econémico, porque la acumulacién
“anormal” de existencias se liquida con frecuencia en un plazo rela-
tivamente corto,

FORMULA DE LA INVERSION TOTAL

Hemos obtenido mds arriba las siguientes férmulas de la inver-
sién en capital fijo, F, y de la inversién en existencias, J:
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a AP:
F — _“-“'S I____‘ ’
e = Tqer TV T4 7
AO,
]t+g = eT q%:))
Sumandolas, obtenemos la férmula de la inversién total, I:
a AP: AO: ¥
I = S — /
i+g 1+c‘+bm ten T4 (19
El término 8; en el miembro derecho de la ecuacién depende del
. .. , ] AP,
nivel de la actividad econémica en el momento t, mientras que
AO, .. .
y i dependen de la tasa de variacidn de ese nivel. La inver

sién total depende, en consecuencia, seglin nuestra teorfa, tanto
del nivel de la actividad econémica como de la tasa de variacién de
ese nivel en alguna época anterior.




: 15
LOS FACTORES DEL DESARROLLO

BRECAPITULACION DE LA TEORIA DE LA INVERSION

A fin de situar en adecuada perspectiva los factores que deter-
minan el desarrollo econémico de la economfa capitalista, es menes-
ter repetir una breve exposicién de nuestra teoria bésica de la in-
versién. Segin ésta, son tres los factores que (con el debido periodo
de tiempo) determinan la inversién por unidad de tiempo en capi-
tal fijo: 1) el ahorro bruto “interno” actual de las empresas; 2) la
tasa de crecimiento de las ganancias, y 3) la tasa de aumento del
volumen de equipo de capital. Los primeros dos elementos son
positivos y el tercero negativo. Se supone que la inversién en exis-
tencias es determinada por la tasa de incremento de la produccién.

Detengidmonos de nuevo a considerar el caso de una economia
estdtica. Imaginemos que cuando el ahorro bruto total es igual a la
depreciacién, aquél corresponde por completo a las empresas, y
hagamos abstraccién de factores “externos” tales como las innova-
ciones. (Sigamos también con el supuesto de que el comercio exte-
rior y el presupuesto estdn ambos en equilibrio.) Es evidente que
la economia puede mantenerse en estado estitico y que las pertur-
baciones sélo provocardn fluctuaciones ciclicas. En efecto, si la
inversién bruta en capital fijo estd tan sélo al nivel necesario para
cubrir la depreciacién, generard ahorro bruto total por igual canti-
dad, y como este ahorro corresponderd totalmente a las empresas,
tenderd a reinvertirse. Ademds, el volumen de equipo de capital
se mantendrd a un nivel constante; las ganancias v la produccién
no variardn, porque las determina el nivel de inversién; y como la
produccién es estable, no habrd variacién de las existencias. Mien-
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LLAS INNOVACIONES

Los inventos que surjan durante detezminado perfodo hacen que
sean mds atractivos ciertos nuevos proyectos de inversién. La in-
fluencia de este factor es andloga a la de un aumento de las ganan-
cias totales, que en el curso de un perfodo determinado proporciona
a los proyectos de inversién mayor interés que al comienzo del pe-
riodo. Cada nuevo invento, como cada aumento de las ganancias,
origina nuevas y adicionales decisiones de invertir. Por lo que hace
a su efecto sobre la inversién, una corriente continua de inventos
es comparable con una tasa firme de aumento de las utilidades. Te-
nemos, pues, que semejante corriente hace que sea mayor el nivel
de la inversién por unidad de tiempo de lo que seria en otras condi-
ciones. Este es el efecto inmediato que los nuevos inventos ejercen
sobre la inversién. Las innovaciones representadas por el ajuste pau-
latino del equipo al estado actual de la tecnologia se supone que
son parte integrante de la inversién “ordinaria” que es determinada
por los factores “normales” citados antes.

Es evidente, pues, que una corriente continua de inventos in-
crementa- la inversién por arriba del nivel que resulta de los deter-
minantes bisicos. Los inventos transforman un sistema estatico en
uno con impulso ascendente. Debe afiadirse que el efecto de las
innovaciones sobre el nivel de la inversién puede suponerse mayor,
ceteris paribus, cuanto mis grande sea el volumen de equipo de
capital. De acuerdo con. esto, en nuestro modelo de la tendencia
supusimos que este efecto es proporcional al acervo de capital (véase
la p. 152). Si la intensidad de las innovaciones se debilita, se refleja
en un descenso de este efecto en relacién con el acervo de capital.
Como se ha indicado antes, provocard que se retarde el proceso de
desarrollo a largo plazo.

Hemos identificado las innovaciones con la evolucién de la tec-
nologia. Pero la definicién de innovaciones puede ampliarse facil- -
mente para incluir fenémenos afines, tales como la introduccién

tras se cumplan las anteriores condiciones el sistema serd estitico,
salvo las fluctuaciones ciclicas alrededor del nivel en que la inver-
sién es igual a la depreciacién.

Sin embargo, la situacién cambia si abandonamos algunos de
los supuestos. Sostendremos que las innovaciones tienden a aumen-
tar el nivel a largo plazo de la inversién y por tanto a favorecer una
tendencia a largo plazo al alza. Por otra parte, la existencia de

~ ahorro corriente que no sea de las empresas, que llamaremos “ahorro
i de los rentistas”, tiende a deprimir la inversién y, por lo tanto, a
' perjudicar el desarrollo a largo plazo.
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de nuevos productos que para su fabricacién requieran nuevo equi-
po, la penetracién de nuevas fuentes de materias primas que hagan
necesario efectuar nueva inversién en equipo de produccién y de
transporte, etc. El razonamiento anterior se aplica por igual a es-
tos casos.

El menor ritmo de crecimiento de las economias capitalistas en
las etapas posteriores de su desarrollo obedece probablemente, al
menos en parte, al descenso de la intensidad de las innovaciones.
Pueden apuntarse tres causas generales de tal tendencia. La mds
obvia es la menor importancia que va adquiriendo la apertura de
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nuevas fuentes de materias primas, etc. Otra es el estorbo a la apli-
cacién de nuevos inventos que resulta del caricter crecientemente
monopdlico del capitalismo. Por altimo, las industrias ensamblado-
ras, tales como las de automéviles, aparatos de radiodifusién y otros
bienes duraderos de consumo en masa, estan adquiriendo mayor im-
portancia, y en ellas el progreso tecnoldgico se concentra en gran
parte en la “organizacién cientifica” del proceso de ensamble, lo
cual no requiere una inversién cuantiosa.

FL AHORRO DE LOS RENTISTAS

Supongamos que cuando el ahorro bruto total es igual a la de-
preciacién, existe otro ahorro ajeno a éste, al que llamaremos “aho-
tro de los rentistas”. En tal caso, el ahorro “interno” de las empresas
(igual a la depreciacién menos el ahorro de los rentistas) es inferior
al nivel de la depreciacién, lo que tiende a deprimir la inversién
también por abajo de ese nivel. Se introduce asf al sistema una
tendencia negativa en forma parecida a como las innovaciones ori-
ginan una tendencia a largo plazo al alza. Conforme a nuestro
razonamiento del capitulo 14, el ahorro de los rentistas tendera a
generar una tendencia negativa uniforme si su valor real es una
proporcién constante del valor real del acervo de capital. Si el aho-
1o de los rentistas va en aumento en relacién con el capital, la ten-
dencia negativa se acentuara. .

De lo anterior se desprende que si el efecto de las innovaciones
se combina con el del ahorro de los rentistas, sera su efecto neto el
que determine el desarrollo a largo plazo. La tendencia sélo sera
positiva si las innovaciones ejercen mayor influencia que el ahorro
de los rentistas. Es evidente también que la tendencia se retardard
si disminuye la intensidad de las innovaciones o si se eleva el ahorro
de los rentistas en relacién con el acervo de capital.
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forma que m=mbién contribuya al uso efectivo del potencial de pro-
duccién.
_ Para responder a este problema consideremos un sistema esté-
tico y superpongdmosle una poblacién en aumento, Puesto que
al principio la produccién permanece invariable, a la larga aumen-
tard la desocupacién. Esta ejerce presién sobre los salarios nomi-
nales, que en consecuencia tienden a bajar. Nos hallamos, pues
ante el problema de si un descenso a largo plazo de los salarios
presenta estimulos al desarrollo del sistema capitalista.

Debe advertirse en primer lugar que un descenso a largo plazo
de los salarios —que se asocia al debilitamiento de los sindicatos
obreros— tender4, segiin nuestro anélisis en el capitulo 1 (p. 19), a
elevar el grado de monopolio y, por tanto, a provocar un desplaza-
miento de los salarios a las ganancias. Lejos de estimular el creci-
miento de la produccién a largo plazo, este fenémeno, como ya he-
mos visto (p. 63), tenderd a afectarlo adversamente.

Sin embargo, existe una via por la que el descenso de los sala-
rios nominales podria, al menos en teoria, estimular la tendencia
al alza a largo plazo de la economia capitalista. La disminucién a
largo plazo de los salarios nominales da lugar a una baja de los
precios, y si la produccién es estable, a un descenso también del
valor monetario de las transacciones. Si los bancos no reducen pro-
porcionalmente la circulacién monetaria, se origina a su vez una
baja a largo plazo de la tasa de interés a corto plazo y, a continuacién
un descenso de la tasa de interés a largo plazo. Semejante descenso
serfa equivalente, por sus efectos sobre la inversién, a un aumento
a largo plazo de las ganancias, y ocasionaria en consecuencia un
movimiento de tendencia ascendente. Pero el aumento de la pro-
duccién que se lograria en tal eventualidad no puede ser suficiente
para impedir el crecimiento a largo plazo de la desocupacién, pues
entonces la causa misma de la tendencia desapareceria.

No obstante, es sumamente dudoso que el mecanismo descrito
sea eficaz para obtener aumento alguno de la produccién. En rea-

Fi CRECIMIENTO DEMOGRAFICO

Se supone con frecuencia que el crecimiento demogréfico cons-
tituye un estimulo importante al desarrollo econémico. Es verdad
que si la poblacién es estacionaria, la produccién s6lo puede aumen-
tar en virtud de un incremento de la productividad del trabajo o
recurriendo al ejército de reserva de los desocupados. En consecuen-
cia, el crecimiento demogréfico amplia las posibilidades de una ma-

or produccién a largo plazo. Pero estd por verse si un aumento de
la poblacién proporciona estimulo al desarrollo a largo plazo en

iy,

tidad, 1z conexién entre €l descenso de las transacciones y el de la
tasa de interés a corto plazo es a la larga muy incierta. Si persiste
durante mucho tiempo la baja de las transacciones, la politica ban-
caria puede ficilmente adaptarse a este descenso secular en forma
tal que se reduzca la oferta de dinero pari passu con las transaccio-
nes y se sostenga de esa manera la tasa de interés a corto plazo.
Algunos autores han tomado en cuenta otras vias por las que
el crecimiento demogrifico puede estimular el desarrollo econémico.
Han sostenido que el aumento de la poblacién promueve las inver-
siones porque los empresarios pueden entonces anticiparse con al-
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guna certeza a la ampliacién del mercado de sus productos. Sin
embargo, lo que a este respecto interesa no es el aumento de la

poblacién sino el incremento de! poder de compra. El mercado
1

no se ensancha porque aumente el niimero de gente pobre. Por APENDICE ESTADISTICO

ejemplo, una mayor poblacién no necesariamente significa mayor
demanda de viviendas, ya que siz elevacién del poder de compra
la consecuencia més bien puede ser el hacinamiento de mayor nd-
mero de personas en las viviendas existentes.

OBSERVACIONES FINALES

Nuestro anilisis demuestra, como hemos indicado antes, que el g
desarrollo a largo plazo no es inherente a la economia capitalista.
Para sostener un movimiento de ascenso a largo plazo se requieren
“factores del desarrollo” especificos. Entre éstos hemos sefalado
que las innovaciones en el sentido m4s general son el promotor mds
importante del desarrollo. En cambio, otro de los factores de largo
plazo que hemos considerado, el ahorro de los rentistas, resulta ser
mds bien un obsticulo que un estimulo al desarrollo. ;
Si se reduce la intensidad de las innovaciones en las etapas f
posteriores del desarrollo capitalista, se origina un retraso del creci-
miento del capital y la produccién. Ademis, si el efecto que el L
aumento del grado de monopolio tiene sobre la distribucién del I
ingreso nacional no es contrarrestado por otros factores, habrd un
desplazamiento relativo de los salarios hacia las ganancias y esto I
constituird un motivo més para que se torne mas lento el aumento |
a largo plazo de la produccién. |
Si la tasa de aumento de la produccién desciende por abajo de "
la tasa combinada de incremento de la productividad del trabajo
y de la poblacién, la desocupacién acusard un aumento a largo
plazo. Segiin la dicho antes, este fenémeno probablemente no pon-
drd en movimiento fuerzas que alivien automditicamente el alza de
la desocupacién mediante una mayor tasa de incremento de la

- produccidn.

[l
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