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P R E S E N T A C I O N 

El presente trabajo tiene por objeto mostrar que la es­

cuela objetiva tiene implícita una teoría de inversión, la cual 

aunque no está formulada-se encuentra dispersa a lo largo de -

la obra de Marx- contempla los rasgos más esenciales del pro-­

blema. 

La primera parte del trabajo contiene algunas reflexio­

nes de las que puede ser la justificación del tratamiento de -

este tema. En él se hace una rápida exposición acerca de la 

importancia del estudio de las decisiones de inversión y su 

incidencia en la vida económica de la sociedad, también en es­

te apartado se presentan algunas observaciones conceptuales de 

la inversión para cada autor. 

En el capítulo siguiente se presentan además algunos de 

los principales puntos de vista sobre el problema, plantea-­

dos por Marx, Kalecki, y Steindl con el fin de aproximarnos a­

un analisis comparativo de las principales propuestas de los -

autores. 

Dentro del epígrafe tres modelos en las decisiones de -

inversión, se presenta unos cuantos punto de vista, que a nue~ 

tro criterio, constituyen los principales planteamientos de --. 

los tratadistas mencionados, sobre el problema de las inversi_2 

nes, destacando principalmente: a) los supuestos de los que --
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parten: b) Las variables que entran en juego, así corno los co­

rrespondientes parámetros; y, c) los rasgos peculiares del mo­

delo, tratando de confrontar con los otros. 

El estudio de las decisiones de inversión en Marx, pre­

sentó mayores dificultades, pues, no se encuentra en "el capi­

tal" ningun apartado especial donde Marx trate en forma parti­

cular el problema de las inversiones. El terna esta contenido -

prácticamente en los tres libros, aunque especialmente en los­

dos primeros, es por esto que ha sido necesario tratar de ela­

borar un modelo marxista de las oportunidades de inversión. -­

Atmque es pertinente señalar que para lograr lo mencionado es­

necesario concentrar en un cuerpo coherente la serie de capit.!:!_ 

los, ternas y referencias que se encuentran dispersos a lo lar­

go de "El capital". Es así que el apartado respectivo pretende 

ser ~n ordenamiento (sólo esquema) del pensamiento de Marx pa­

ra el estudio del problema. La dificultad en sí radica en el -

hecho de que el autor (Marx) tiene por objeto el analisis de -

producción capitalista y el objeto de estudio no es ese, sino 

el problema de las inversiones, es decir, algo mas especifico­

que si bien está contenido en el "Capital", no esta ordenado -

ni explícito y con el caracter que se pretende dar. 

El problema de las inversiones, esta estudiado con ma-­

yor detenimiento en Kalecki. su primer planteamiento sobre el-
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tema lo hace en el capítulo nueve en su libro "teoría de la 

dinámica economica" en donde luego de estudiar los factores que 

limitan el tamaño de la firma, formula su modelo sobre la tasa­

de decisiones de invertir por unidad de tiempo. Los planteamieQ 

tos de Kalecki, resultan muy semejantes a los extraídos -en fo~ 

ma aproximada- de Marx, por algo dice Maurice Dobb que la obra­

de Kalecki, puede ser considerada como la formalización de la -

discusión marxista del problema de la realización. 

El Último de los modelos analizados plantea una teoría -

endógena de la inversión, en donde se establece la posibilidad­

de crecimiento de la empresa, a través de variables internas, -

pues postula a la inversión como una función de la utiiización­

de la cap~cidad. Steindl llega a considerar que no hay inversi2 

nes autónomas todas son inducidas, el examen de esta afirmación 

sitúa al autor dentro de una corriente en el estudio del pro-­

blema. 

En el último capitulo, los elementos obtenidos a lo lar­

go del trabajo son expuestos con el fin de ubicar.un conjnnto -

de orientaciones hacia lo que podríamos denominar una teoría de 

la inversión. 

RECONOCIMIENTO 

como toda investigación en el campo de la economía, la­

presente incursión t~mbién está basada en trabajo pretérito --



desarrollado por otros investigadores. Una de estas bases lo -

significó el estudio del Profesor L. Pacheco Prado. "LAS DE-­

CISIONES DE INVERSION EN MARX Y KALECKI". 

.. 
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I. ALCANCE DEL ESTUDIO DE LAS DECISIONES DE INVERSION. 

La historia del modo de producción capitalista, se pre-

senta como un conjunto de ciclos, dentr.o de los cuales alter-

nan la prosperidad y la crisis. El crecimiento de la produc--

ción y el empleo, es seguido irremediablemente por la fase de 

· estancamiento e incremento de la desocupación. Las decisioneR 

de inversión, juegan un importante papel en este contexto, 

puesto que al conocer la forma fluctuante de ser del capita--

lismo, a la vez que permite controlar algunos de sus princip~ 

les efectos, determina el trayecto del capital en su futuro -

próximo. 

La inversión es una magnitud estratégica de la politica 

anticiclica de excedente presupuestario y restricción del eré-

dito. En periodos de depresión será estimulada por un sistemá-

tico déficit presupuestario, desgravaciones fiscales apropia--

das, baja del tipo de interés y programas de obras p6blicas. 

A escala microeconómica la inversión determina el porv~ 

~ir del sujeto y, en particular.el de la empresa, pues la in--
• 

versión de la firma se halla directamente ligada al proceso de 

producción; a escala macroeconómica, el porvenir del sistema y, 

en particular, el de la nación. La inversión es, pues una de -

-- las piezas principales de la politica económica. 

El problema de la importancia económica de la inversión 
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para la sociedad se hace patente si se considera el concepto -

de renta social que esta inseparablemente unida a la inversión; la 

·inversión para la sociedad puede definirse1 como la utiliza--

ci6n de una parte de la renta social que da como resultado una 

renta mayor. Pero surge el problema de juzgar las proporciones 

óptimas en el desarrollo de las distintas producciones y, por-

lo tanto de las distintas inversiones. Este es el problema ti-

picamente económico y también el más complicado. Por otra par-

te, y precisamente porque el problema del valor social es rel~ 

tivo según la costumbre y necesidad de una cierta población o-

comunidad. no es posible llegar a un criterio definitivo. Nin-

guno de los datos del problema es constante; incluso las nece-

sidades y los gustos varian en el tiempo y se modifican o.pue-

den modificarse (y esto es importante) por la actividad de 

quien efectúa las inversiones, sea el empresario privado o el-

ente público. 

Las sociedades con planificación central no se sustraen 

al efecto que puede tener el ritmo de la inversión y la selec-

ci6n de proyectos. En estas economias aunque el Estado pone a-

disponibilidad de las empresas el capital, la oferta no es ili-

mitada y las decisiones sobre las asignaciones deben tener en-

l Claudio Napoleoni, Diccionario de Economia Politica. Ed. cas­
tilla Madrid 1962, p. 1002 
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cuenta la escasez dé los recursos. El volumen de las inversio-

nes "deberá estar guiada por la voluntad de lograr el pleno ~ 

pleo. Dicho de otro modo: deberá partir de una estimación del-

volumen de empleo proporcionado por el consumo individual (cua! 

quiera que sea la naturaleza de éste: onerosa o gratuita) y pr~ 

ver por si misma un volumen de inversión suficiente para ase--

gurar el complemento de empleo necesario para que no aparezca-

el paro. Es asi que las necesidades de inversión de las dis--

tintas industrias constituyen uno de los componentes de la de-

manda de créditos; al plan corresponde precisamente el establ~ 

cer una jerarquia ent:re las neces:i.d<i,des de inversión de las di.§. 

tintas industrias". 2 

Es importante observar que ciertas inversiones, para ser 

verdaderamente tales, exigen modificaciones en la organización-

productiva o inclt1so cambios institucionales. Esto es cierto en 

mayor o menor medida para todas las inversiones privadas o pú--

blicas. En su origen la totalidad del desarrollo productivo mo-

derno ha sido precedido o acompañado por profundos cambio~ ins-

titucionales. Estas resistel'\cias y dificultades que se hayan al 

efectuar inversiones es un factor de influencia en la toma de d~ 

cisiones. 

2 Bettelheim, Charles. Problemas teóricos y prácticos de la 
planificación, 1971 p. 197 
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La importancia de las decisiones de inversión se obser­

va a través del desarrollo productivo moderno, pues, las inveE_ 

siones no siguen ni han seguido una linea recta, sino una-li-­

nea ondulada, ciclica. Las inversiones, y sobre todo las que -

se efectúan en maquinaria e inventarios, significan un elemen­

to detellllinante en las alternativas de prosperidad y depresión. 

El impulso inicial proviene de un aumento en las expectativas­

de beneficios. Este aumento puede depender de la posibilidad -

de reducción de costos abierta por el progreso técnico o de un 

incremento de la demanda que determine un crecimiento de los -

precios o únicamente un aumento del volumen de ventas. cuando, 

al menos ~n algunos sectores·, las espectativas de beneficios se 

hacen favorables, los empresarios tienden a ampliar la produc­

ción, y con ello las inversiones. En este punto se desencadenan 

una serie de efectos que difunden y amplifican el movimiento -

ascendente. Si las expectativas empeoran y el movimiento se h~ 

ce descendente, son también las inversiones las que inician y­

amplían la caída. 

Inversión y destino de esta, resultado de decisiones aQ 

ticipadas, revisten particular importancia no sólo para una 

economía capitalista sino también para una economía socialista, 

como anteriormente se señaló. Las ocasiones de inversión son -

motivo de preocupación no sólo de quien toma las decisiones si 

no .también de los teóricos que han asumido la responsabilidad-
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de encontrar las circunstancias o elementos que propician o -

influyen en la realidad econ6mica para poder.seftalar alterna­

tivas para el futuro. 

El estudio de la obra de Marx, Kalecki y Steindl cons­

tituye un paso previo al intento de encontrar los elementos -

que de acuerdo a la realidad econ6mica de nuestros países pe~ 

mitan delinear una estrategia para hacer frente a la carencia 

de fondos para financiar el desarrollo econ6mico, Este primer 

intento, nos lleva a explorar dentro de la escuela objetiva -

del valor. Es así que se propone un esquema que tiene la fin~ 

lidad, por el momento, de facilitar la explicación de los ar­

gumentos que pudieran fundamentar una teoría de la inversi6n­

en Marx. 



-

II OBSERVACIONES CONCEPTUALES 

Previo al estudio de las decisiones de inversión, es n~ 

cesario aclarar algunas cuestiones conceptuales. Se ha señala­

do a la inversión como el empleo 3 productivo de los bienes --

económicos, o sea, la actividad que da como resultado una mag-

nitud de bienes económicos mayor que la empleada. También se -

habla que en sentido estricto, 4 como el acto de adquirir bie--

nes de producción con vistas a la explotación de una empresa.-

Bajo esta acepción, la inversión está ligada a la actividad -

del empresario; en sentido amplio, puede ser un acto de cual--

quier agente económico. 

Kalecki. en su modelo utiliza la proposición de que el-

ahorro es·igual a la inversión para fundamentar la propuesta,-

ubica su exposición en la teoría de las ganancias que forman Paf. 

te del modelo kaleckiano. Primero examina con propósitos simpl! 

ficatorios un modelo cerrado, en el cual se hacen varios supue~ 

tos: no existen impuestos, ni gasto público, ni existe comercio 

exterior. En estas circunstancias el Producto Nacional Bruto se 

expresará como: 

ganancias brutas 
salarios 

Producto nacional b. 

Inversión bruta 
consumo capitalista 
consumo de trabajadores 
Producto nac. bruto 

(3) Claudia Napoleoni. Diccionario de economía Política, Ed.cas­
tilla. p. 1001 

(4) Jean Rorneuf. Diccionario de Ciencias Económicas. Ed. Labor p. 
519. 
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Si se introduce el supuesto adicional de que el ingreso 

de los trabajadores se consume totalmente y lo restamos: 

ganancias brutas ~ inversión bruta + consumo capitalis-

ta 

Si se resta de ambos miembros el consumo capitalista: 

ahorro de capitalistas = inversión bruta 

como los trabajadores no ahorran 

ahorro bruto total = inversión bruta 

Si se abre el modelo para introducir el papel del Esta-

do y el comercio exterior, no tie altera esta proposición fund~ 

mental. Esta conclusión de kalecki es importante, pues, desliga 

la inversión del nivel de la tasa de interés que es considera-

da en otras teorias 5 como elemento determinante de la inver--

sión. A su vez, la tasa de interés tampoco esta determinada --

por la oferta o demanda de capital nuevo, ya que la "inversión 

G 
se financia a si misma". 

A nuestro criterio considerarnos que la proposición aho--

rro igual a inversión no sólo es una mera deducción algebráica 

y lo señalado anteriormente, sino que además, al suponer que -

los trabajadores no ahorran, pues de acuerdo a la proposición 

(5) Ver apendice correspondiente al modelo de Kalecki. 
(6) M. Kalecki. Teoría de la Dinámica Económica, F.C.E. 1973, p. 

')2 
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tampoco invierten, queda implic{to que éstos no reciben más -

que lo necesario para. satisfacer sus necesidades inmediatas y 

que es el capitalista el único que se encuentra en condiciones 

para efectuar inversiones y poder llegar así a su conclusión -

"El requisito más importante para convertirse en empresario es 

ser propietario de capital" 7 y además considerar de gran impo_;. 

tancia para las decisiones de invertir la acumulación de capi-

tal por las empresas, obtenido de sus ganancias corrientes. 

Para Steindl, la inversión es identificada como la tasa 

de crecimiento del stock de capital real. En su analisis macr.Q. 

económico llega a una ecuación que al decir de él mismo es ba~ 

tante proxima a la ecuación keynesiana de ahorro e inversión,-

donde la inversión está descrita por el crecimiento proporcio-

nal de ventas, la intensificación de capital proporcional y la 

reducción proporcional en el grado de utilización del capital. 

8 l . . En Marx, as inversiones no son otra cosa, que el me-

dio que el capital tiene para expandirse, o sea, "la conver---

sión de la plusvalia en capital". Aquí es pertinente hacer, al-

gunas anotaciones. 

(7) Ibid. p. 96 
(8) Sin tener el desglose presentado por Kalecki también consi 

dera al ahorro =inversión: partiendo de que las ganancias:­
sólo se pueden destinar al consumo capitalista o a la in-­
versión y como el móvil del capitalista es la ganancia, n~ 
cesariamente todo lo que ahorra deberá invertirlo. 
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En los tres libros de "El Capital", Marx estudia al mo­

do de producción, analizando primordialmente: a) las relaciones 

sociales de producción, b) las relaciones de propiedad; y c)las 

caracteristicas de expansión del modo de producción en su dev~ 

nir histórico. 

Al estudiar las relaciones sociales de producción, Marx 

esclarece las relaciones de explotación que existen entre las­

dos clases sociales principales: la clase capitalista que ex-­

plata a la clase de trabajadores asalariados. 

Las relaciones sociales de producción bas~das en la ex­

plotación de una clase social por otra, solamente se explican­

en virtud de la existencia de determinadas relaciones de pro-­

piedad, las mismas que tienen un carácter histórico: en deteE_ 

minado momento (acumulación originaria especialmente), se pro­

duce un divorcio entre los productores directos y las condiciQ 

nes materiales de la producción, dando entonces como resulta-­

do la apropiación privada de los me~ios de prodncci6n por una­

parte reducida de los miembros de la sociedad. Esta apropia--­

ción de los medios de producción, trae como consecuencia tam-­

bién la apropiación del excedente de plusvalia que esos medios 

de producción ayudan a crear. 

En cuanto a las carar.teristicas de la expansión del mo­

do de producción capitalista, su estudio lo hace Marx a través 

de ciertas variables fundamentales: los elementos simples del-
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proceso de trabajo devienen en elementos de capital. Este capi 

tal por sus características esenciales se descompone en capi-­

tal constante y capital variable; y, por sus características -

formales se descompene en capital fijo y capital circulante. -

El trayecto de todo este conjunto de variables está determina­

do por las relaciones sociales de producción y en consecuencia 

por las relaciones ae propiedad correspondientes. 

Hacer un estudio de las inversiones a partir del cante~ 

to precedente, supone considerar como dato a las relaciones SQ. 

ciales de producción y a las relaciones de propiedad. Pues, 

las inversiones, no son otra cosa, que el medio que· el capital 

tiene para expandirse, es decir constituyen "la conversión de­

la plusvalía en capital", lo cual supone entonces que existe -

ya de antemano cierta forma social de producir y de apropiarse 

de esa plusvalía. 

Por último, se puede concluir que existe coincidencia -

en los términos usados por Kalecki, Steindl y Marx, pues como­

se ha visto, la base de la inversión esta dada de una u, otra -

manera por la acumulaciód del capital, esto es la reversión de 

la plusvalía -generada en la producción y realizada en la cir­

culación- a la esfera de la producción. 



M A R X: Las oportunidades de inversión 

Para la formulación de un modelo sobre las oportunidades 

de inversión en base de "El Capital", hemos tenido que recurrir 

a tres niveles de aproximación. En el primer nivel de análisis-

hemos definido al capital desde tres puntos de vista: como rel~ 

ción social de producción, como valor en movimiento, y como po-

tencia elástica de la riqueza social. 

a. como relación social de producción -como veremos luego- el-

capital es la expresión histórica de la relación entre capita--

lista y trabajador asalariado, los mismos que para el intercam-

bio disponen de sus respectivas mercancías: medios de producción 

y fuerza de trabajo. 

b. Como valor en movimiento , el capital es el resultado de la cons-

tante transformación de los elementos simples del proceso de trabajo. 

Los ciclos, fases, formas y funciones que el capital recorre y-

adopta no son sino caracteres- específicos de la producción y 

circulación de mercancía. El capital sólo puede ser cqncebido -

l 
como movimiento y no en estado yacente 

c. como potencia elástica, el capital es una parte de la riqu~ 

za social que fluctúa incesantemente por la división de la plu~ 

(1) Marx. "El Capital" Tomo II Sección I. cap. IV p. 94. Ed.-­
F .C.E. 
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valía en renta y nuevo capital. Aunque el capital en funciones-

represente una magnitud dada, la fuerza de trabajo por él a.simi_ 

lada, la ciencia y la naturaleza, constituyen potencias elásti­

cas del mismo, que dentro de ciertos limites, le dejan un mar-­

gen de acción independiente de su propia magnitud 
2 

Al estudiar las oportunidades de inv~rsión, la concep--­

ción del capital como relación social de producción, que impli­

ca también el análisis de las relaciones de propiedad, la consi_ 

deramos como un dato, es decir no se trata aq~i del análisis 

del modo de producción. Nuestras cons.ideraciones, tomando de re 

ferencia fundamental -desde luego- al modo de producción, apun­

tarán entonces al estudio dei capital como valor en movimiento, 

y como potencia elástica de la riqueza social, puesto que en -­

base de estas dos concepciones, Marx analiza la expansión del -

capitalismo, que no es otra cosa que la conversión de la plusv~ 

lia en capital y que podemos llamarla también inversión. 

En este nivel de aproximación, se han establecido la$ -­

variables económicas generales, identificando, a la producción, 

la acumulación, la circulación y el grado de desarrollo del mo­

do de producción, como el marco de referencia general dentro -­

del cual surgen las oportunidades de inversión. 

En base de las variables económicas generales, se defi--

(2) Ibid. Tomo l pp. 513-514. 
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nen las variables económicas específicas que directamente tie-­

nen que ver con las oportunidades de inversión, y con ellas se­

ha elaborado un modelo tentativo de explicación del problema en 

cuestión. 

Las condiciones objetivas del modo de producción capita­

lista, determinan la necesidad de valorizar el valor. Junto a -

estas condiciones objetivas y como resultado de ellas, están -­

las condiciones subjetivas del capitalista de enriquecerse sin­

lúnite. Esto constituye el punto de partida del análisis. 

Las oportunidades de inversión surgen únicamente de las­

condiciones objetivas manifestadas bajo dos puntos de vista ge­

nerales: 

El punto de vista cualitativo de la acumulación, tiene -

lugar mediante cambios continuados de las condiciones materia-­

les de la producción. Aqui se presentan dos variables de gran -

trascendencia para el tema: 

El grado de explotación de la fuerza de trabajo determi­

nado por la tasa de plusval!a (p/v) , y la composición org~nica­

del capital (c/v), las que ~l ser analizadas en el corto plazo­

actúan en proporción directa. 

El punto de vista cuantitativo de la acumulación se re­

fiere a la concentración y centralización del capital, definido 

por oportunidades desiguales de inversión entre las empresas p~ 

queñas sujetas a la libre competencia y las empresas grandes 
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que actúan en mercados oligopólicos. 

El modelo de Marx: 

1.1. Los supuestos. 

En el desarrollo del análisis, se han considerado los si,_ 

guientes supuestos: 

1.1.1. comercio exterior nulo. (economía cerrada) 

1.1.2. Ausencia de la acción del gobierno. Una explicación del 

por qué Marx hace esta abstracción se circunscribe al razona--­

miento de que el Estado es un aparato al servicio de la clase -

dominante y cuya argumentación pertenece al contexto infraes--­

tructu ra y superestructura del materialismo histórico. 

1.1.3. No hay modificaciones en los inventarios. Este supuesto 

está presente a lo largo de los tres libros de "El Capital", -­

salvo en los apartados donde se considera la posibilidad de --­

fluctuaciones cuando se trata al ciclo y a las crisis. 

1.1.4. Los precios corresponden a los valores, y si existe al­

guna alusión a modificaciones de precios, esto se debe a las -­

modificaciones del valor. 

1.2. Las variables económicas generales. 

La magnitud de las oportunidades de inversión, viene de-



15 

terminada en primera instancia por variables económicas genera­

les, las mismas que s~ asientan en las condiciones sociales fu~ 

damentales ya anotadas. Estas variables económicas generales, -

son la producción, la circulación, la acumulación y el grado de 

desarrollo del modo de producción. Asuro.linos entonces que el pug 

to de partida de nuestro estudio lo constituye el análisis de -

esas variables económicas de carácter general. 

1.3. Las variables económicas especificas: 

De las variables económicas generales se han extraído v~ 

riables económicas más definidas, especificas, que determinan -

oportunidades de inversión, yquea nuestro criterio, están pla.Q. 

teadas en "El Capital". Tales variables especificas son las si­

guientes: . 

1.3.l. El nivel de la producción : La magnitud de las oportuni 

dades de inversión vienen determinadas por la cuantía de los r~ 

querimientos de capital adelantado (c + v) y su grado de rota-­

ción. Esto supone una composi.ción orgánica del capital dada, lo 

cual implica que las oportuQidades de inversión están analiza-­

das para el corto plazo. 

1.3.2. Las variaciones del nivel cle la producción: La varia--­

ción del nivel de la producción supone la producción adicional­

de medios de producción y de vida lo cual supone el incremento de ese 
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capital adelantado y en consecuencia predispone nuevás oportuni 

dades de inversión, en proporción directa a la tasa de varia--­

ción del nivel de la producción. 

1.3.3. El nivel de la acumulación: La división de la plusvalía 

en capital y renta, lo: determina la magnitud gl~bal de la acum~ 

lación alcanzada por las empresas. Entonces la conversión de la 

plusvalía en capital, es decir la inversión, viene dada por la­

magnitud global de las ganancias obtenidas. 

1.3.4. ra variación del nivel de la acumulación: La variaci6n­

del nivel de la acumulación se definen por la tasa de variación 

de la cuota de ganancia. Si ~sta se incrementa, las oportunida­

des de inversión aumentan también. 

1.3.5. Las condiciones imperantes en la circulación: Las opor­

tunidades que pueden presentarse por las condiciones imperantEs 

en la circulación vienen determinadas por las siguientes cues-­

tiones: a) por la ampliación de la demanda solvente; b) por la­

variaci6n de los precios, especialmente de los que corresponden 

a los medios de producción; c) por el grado de acceso de las ~ 

presas al crédito (mercado de capitales) • 

1.3.6. El grado de desarrollo del modo de producción: Las ºPºE 

tunidades de inversión variarán: a) según el efecto neto entre­

el acervo del capital fijo y su desgaste físico y moral. Mien--
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tras mayor sea el acervo de capital fijo, menores serán las -­

oportunidades de inversión; estas mismas oportunidades aument~ 

rán conforme al incremento del desgaste físico y moral de ese­

capital fijo. b) Las innovaciones tecnológicas en general au-­

mentan las oportunidades de inversión. 

En base de las variables económicas especificas, se ha­

planteado un modelo, según el cual, las oportunidades de inve~ 

sión, en un período y en una rama industrial, son función del­

nivel de la producción y de la acumulación y de su tasa de va­

riación, así como de las condiciones imp~rantes en la circula­

ción y del grado de desarrollo del modo de producción. 

Es decir, las oportunidades de inversión se originan en. 

la esfera de la producción, en la esfera de la circulación, y­

en la producción y curculación consideradas conjuntamente, o -

lo que eri lo mismo, en el grado de desarrollo del. modo de prQ 

ducción. 

I P + . P + A + . A + C + K 

Interpretación: Las oportunidades de inversión son función,­

creciente del nivel de la producción y de la acumulación, así CQ 

mo de la variación de ese nivel. Y al mismo tiempo dependen de 

las condiciones imperantes en la circulación y del grado de d~ 

sarrollo del modo de producción capitalista. 
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I Magnitud de la inversión 

p Magnitud del nivel de la producción 

A P variación del nivel de la producción. 

A Magnitud del nivel de la acumulación. 

~A Variación del nivel de la acumulación. 

e condiciones imperantes en la circulación. 

K Grado de desarrollo del modo de producción. 

En el modelo tentativo, no hacemos referencia ni al pe-

so relativo (coeficientes) de las distintas variables, ni al~ 

tiempo corno periodo en el que rigen las oportunidades de inve~ 

sión. 

Lo que sigue es un intento de interpretación y ordena---

miento del pensamiento de Marx sobre lo que a~ria el problema-
.. ~. 

de las inversiones. 

1.4. Condiciones 

De la plusvalía obtenida -nos dice Marx- una parte es --

gastada por el capitalista como renta y otra parte es invertí-

da como capital. Si suponemos una masa de plusvalia dada, la-! 

Nota: una proposición complementaria: Un nivel de mayor concr~ 
sión del modelo planteado, pensamos puede obtenerse me-­
diante el uso de la proposición de Marx de la sección -
tercera del Libro segundo, especialmente en base del ca­
pitulo XXI, que trata de la "Acumulación y la reproduc-­
ción en escala ampliada". A través de dividir el conjun­
to de la economia en dos sectores, puede formalizarse un 
modelo sobre las inversiones con un grado de mayor aproxim~ 
ción a la realidad. 



-· 

19 

magnitud de la acumulación es la que determina la proporción -

en que se divide en renta y nuevo capital. El que establece en 

última instancia la división, es el propietario de la plusva-­

lía, el capitalista; es por tanto obra de su voluntad3• 

Las inversiones en el capitalismo dependen entonces de-

las condiciones objetivas del modo de producción. Estas condi-

ciones se hacen presente en su forma más amplia y acabada en -

el fenómeno de la acumulación del capital, y predisponen ·tª fj,_ 

nalidad subjetiva del capitalista de enriqu.ecerse sin límite. 

Al tratar de extraer del pensamiento de Marx los princj,_ 

pales aspectos que determinan las inversiones, tenemos que ha-

cerro entonces a través del estudio de algunas de esas condi--

ciones objetivas y también a través del estudio de las cuesti.Q. 

nes que tienen que ver con la finalidad subjetiva del capitali~ 

ta, que si bien constituye un simple producto de esas condici.Q. 

nes objetivas, tienen sin embargo su importancia, debido a que 

las decisiones de inversión las define concretamente la persa-

na del capitalista. No hay decisiones en abstracto. 

1.4.1. Las condiciones objetivas del modo de producción capit-ª. 

lista que determinan las inversiones: 

(3) "El capital", Carlos Marx. F.C.E. T. 1 p. 498. 
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El desarrollo de la producción capitalista convierte en­

ley de necesidad el incremento constante del capital invertido 

en una empresa industrial.y la concurrencia impone a todo capi 

talista individual las leyes inmanentes del régimen capitalis-

4 
ta de producción como leyes coactivas impuestas desde fuera 

La necesidad entonces, no sólo de conservarse, sino de valori-

zarse del capital no tiene otra forma de cumplirlo sino a tra-

vés de las inversiones, es decir por medio de la acumulación.-

Y acumular no es otra cosa que la inversión de la plusvalia ~ 

mo capital o la reversión a capital de la plusvalía. 

La inversión de la plusvalia en nuevo capital. o acumul_e 

ci6n, puede estudiarse atendiendo a dos puntos de vista: a)De§_ 

de el punto de vista cualitativo de la acumulación; y, b) des-

de su punto de vista cuantitativo. Estos dos puntos de vista no 

son más qu·~ dos métodos de expansión de la riqueza social que­

toman caracteres particulares en el modo de producción capita-

lista. 

1.4. l. l. El punto de vista cualitativo de la acumulación: La­

acumulación desde este punto de vista, hace relación al incre-

mento de la riqueza abstracta, del valor, por medio de la rev.2_ 

lución de las condiciones materiales de la producción. En la -

búsqueda constante de mayor cantidad de plusvalía este procedl:_ 

miento permite la obtención de plusvalía relativa y plusvalía-

(4) Ibid. T. 1 p. 499 
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extraordinaria. 

Los métodos de obtención de plusvalia relativa y extrao,;_ 

dinaria no son sino métodos de disminución del costo de los --

elementos del capital adelantado que viene dado por la suma de 

capital constante y capital variable (c + v) . 

A. La plusvalía relativa apunta esencialmente al abaratamiento 

del capital variable puesto que persigue los siguientes proP2_ 

sitos: 

i) El incremento de la cuota de plusvalía p/v; es decir, 

la ampliación del trabajo excedente mediante la reducción del-

trabajo necesario, a través de aumentar la productividad de la 

mano de obra y de esta manera aumentar la plusvalia (p) a ex--

pensas del· capital variable (v) . 

ii) La disminución del tiempo de trabajo necesario, impl.!_ 

ca una revolución del modo de producción en las industrias que 

producen las subsistencias de los obreros y los medios de pro-

ducci6n de esas subsistencias. Esta situación conlleva un in--

cremento de la composición orgánica del capital en·estas indu!_ 
* 

trias, ya que procedimientos de producción más rápidos son po-

sibles solamente aumentando la cantidad de medios de producción 

que diariamente maneja ,la fuerza de trabajo. 

Lo que se busca con el incremento de la composición org! 

nica del capital (c/v) es el incremento de la productividad --

del trabajo. 
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B. La plusvalía extraordinaria por su parte, lo que en última-

instancia busca es el abaratamiento del otro componente del --

capital adelantado, es decir el abaratamiento del capital con~ 

tante (c) por medio de producirlo con métodos perfeccionados,-

de suerte que el valer individual de la mercancía producida e~ 

té por debajo del valor social de la misma. 

c. El resultado que se busca en último término a través de la 

plusvalia relativa y de la plusvalía extraordinaria es de do--

ble naturaleza: 

1) Por una parte se busca el incremento de la cuota de -

ganancia p/c+v, a través del incremento de la cuota de plusva-

lia p/v. Al capitalista individual lo único que le interesa es 

la relación entre la plusvalía o remanente de valor que deja -

el precio de venta de sus mercancías y el capital total desem-

5 
bolsado para producirlo o lo que se llama también precio de -

costo. 

El incremento de la cuota de ganancia será posible sola-

mente si: se incrementa el grado de explotación de la fuerza -

de trabajo; si se eleva la intensidad del trnbajo; y, si se 

dan todas aquellas condiciones que permiten elevar la cuota de 

plusvalía, cuyo detallado estudio no es materia del presente-

trabajo. 

Por lo hasta aquí señalado se observa que. Las posibili-

(5) Ibid. T. III p. 58 
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dades de financiar inversiones serán tanto mayores cuanto mayor 

sea entonces la cuota de ganacia. 

2) Por otra parte se busca disminuir el costo de los ele­

mentos del capital adelantado (c+v): 

oe que manera se logra reducir el costo tanto del capital 

constante como del capital variable, la explicaci6n se encuen-­

tra en el sistema de valor. 

La capacidad productiva es siempre funci6n de la forma -­

concreta y útil del trabajo, entonces, la cantidad de valor in­

corporada durante un mismo tiempo no se modificara a pesar de -

que cambie su capacidad productiva, en cambio puede arrojar ca~ 

tidades distintas de valores de uso ante cambios en la capacidad 

productiva. Esto es que si tenemos un tiempo dado las cantida-­

des de valór y valor de uso generados seran iguales siempre y -

cuando no se modifique la capacidad productiva. 

Los cambios operados en la capacidad productiva a trav~s­

de los cuales cambia el rendimiento del trabajo tt·ae como cons~ 

cuencia cambios en la masa de los valores de uso y se dice así­

que disminuye la magnitud de
4 

valor de esta masa total incremen­

tada. 

Si consideramos que el valor de uso y el valor de cambio­

constituycn un todo generado dentro de un tiewpo dado, al madi~ 

ficarse la capacidad productiva, la proporción de participación 

del valor disminuirá si la capacidad productiva se incrementa,-
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mientras que el "contenido" de valor de uso será mayor. 

Al aumentar el rendimiento del trabajo -por cambios OpQ 

rados en la capacidad productiva- se adopta el supuesto de que 

se acorta el tiempo de trabajo necesario. supuesto bajo el 

cual se ve subyugado el ente capitalista, pues esto le dará -

oportunidad de una mayor apropiación de trabajo, y buscará la 

forma de acentuar esa disminución. La via seguida ha sido la-

introducción constante de innovaciones técnicas. 

Desde un punto de vista formal el capital adelantado co~ 

prende el capital fijo y el capital circulante, cuya diferen-

cia radica en la distinta forma de rotación. 

Marx señala que existen "dos nuevas formas de capital -

que brotan del proceso de circulación o influyen en la forma-

6 
de la rotación de aquel" Una de estas dos formas es el ca-

pital fijo y la otra el capital circulante. Definiendolas, CQ 

mo simples formas de movimiento de las distintas partes del -

capital, condicionadas exclusivamente por la singularidad del 

movimiento de esas partes. 

Estas formas del capital se refieren solamente a las di~ 

tintas partes del capital y no a la composición material del-

mismo. Se relacionan solo al capital productivo pero de ning~ 

na manera a las formas dinero o mercancía del capital. 

La diferencia en estas formas de movimiento en la gran -

mayoría de los casos tienen como base las diferencias de los -

(6) Ibid. T. II p. 139 
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portadores materiales de estas distintas partes del capital. 

Aunque· el capit~l fijo y circulante solo son formas de-

la circulación, estas formas eatan considicionadas por el pr2 

ceso de transferencia del valor de estas partes al producto,-

y no de la circulación como pudiera creerse. De esto resultan 

diferencias que en cuanto al valor transferido significan t<i!!! 

bién diferencias en su circulación. El valor de los medios de 

trabajo que se transfiere totalmente, circula en su totalidad 

paralelamente al producto y la incorporación parcial del va--

lor, se traduce a la vez en su circulación parcial. 

La relación entre los diversos medios de trabajo y las-

diversas formas de circulación de las partes del capital, se-

descubre solo a través del análisis del proceso de trabajo y -

del proceso de valorización, en donde "las particularidades -

del funcionamiento de los distintos medios de producción du--

rante el proceso de trabajo se transforman en el proceso de -

valorización, en la particularidad de la transferencia del v~ 

7 
lar de las distintas partes del capital al productor ":lo -

cual se traduce a la circul~ción en los distintos modos de rQ 

tación de estas partes del capital. 

La condición a partir de la cual se divide al capital en 

{ 7) comentarios al segundo tomo de "El capital" o.I. Rosemberg 
T. II p. 147, 
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fijo y curculante, abstrae tanto de la esencia de la produc--­

ció11 capitalista como de la transformación del proceso de tra­

bajo en proceso de valorización; omite la función de la fueE 

za de trabajo. Esto encubre la esencia de la producción capit~ 

lista, reduciéndose a las diferencias en la rotación de las -­

distintas partes del capital. 

Independientemente que esta división del capital elimine 

el proceso de valorización y el proceso de transferencia de v~ 

lor, es importante considerar para el objeto de nuestro análi­

sis la rotación del capital fijo. 

Por lo señalado anteriormente se observa que no es partl 

cularidad del capital fijo las propiedades de los elementos m~ 

teriales de esta parte del capital. No obstante, resulta impo­

sible dejar de tomar en cuenta las propiedades naturales de los 

elementos materiales del capital fijo, porque sin ellos es im­

posible la existencia de este. 

Los instrumentos de trabuj0 y las condiciones generales­

de trabajo, dada su naturaleza, no son capital, por tanto taro~ 

co capital fijo, sin embargo, los portadores del capital fijo­

solo pueden ser 2quellos objetos que por su naturaleza sirven­

como instrumentos de trabajo o como condiciones generales de -

trabajo, lo cual encierra una contradicción, en el análisis -­

simplista se resuelve identificando los medios de producción -
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con el capital y a los instrumentos de trabajo con el capi- -

tal fijo. 

Lo decisivo, como ya se 'nabía señalado es el modo de -

transfererir el valor que condiciona a su vez la particular! 

dad de la rotación del capital fijo a diferencia del circu-­

lante. Esto es que la rotación siempre será de una parte del 

valor del capital fijo, por consiguiente, su rotación total­

consiste en las rotaciones de sus distintas partes. Rota leg 

tamente, significa que la rotación total se prolonga larga-­

mente. La rotación del capital fijo siempre corresponde a v~ 

rías rotaciones del capital circulante y en cada ciclo rota 

solo una parte del capital fijo. 

Es importante distinguir que la diferencia entt·e capital 

fijo y circulante no esta en la velocidad de la circulación -

de ambas partes sino en lo que ya se ha mencionado las formas 

de circulación que corn tituyen el resultado de los distintos­

modos de transferir el valor. Asi mismo, estos modos sirven -

como expresión mercantil capitalista del funcionamiento de 

los distintos medios de tratajo en el proceso de trabajo. 

De lo enunciado, se obtiene que las características del 

capital fijo a diferencia del circulante son: I) el capital -

fijo se desembolsa de una vez: II) en la fase de producción -

funciona por entero: III) pero sobre el producto se transfie-
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re cada vez solo una parte de su valor; IV.) a consecuencia de 

esto el capital fijo (por su valor) se divide en la parte --­

transferida del valor que circula en forma paralela al produ~ 

to y que pasa de la forma mercancia a la forma dinero y el v~ 

lor restante del activo fijo (disminuido por el desgaste) que 

pertenece toda via en el proceso productivo hasta que no se -

desgaste totalmente: V) entre el desembolso original del ca-­

pital y su reproducción se desarrolla un periodo de tiempo d~ 

rante el cual se va precipitando en dinero la parte que se va 

desgastando, atesorando de esta manera hasta que fenece todo­

el cap:!Jt:al fijo. 

Por otra parte, existe también un capital que representa 

un capital de clase especial que no se relaciona ni al capital 

fijo ni al capital circtüante. A este tipo corresponden los -­

gastos para mantener en orden y conservación al capital fijoi~ 

para la reparación corriente; para la reparación provocada por 

circunstancias casuales (accidentes) pero inevitables en toda pr.Q 

ducción, este tipo de gastos guarda relación con los gastos en cap.!_ 

tal fijo, sin embargo, no puede ser atribuído .a este porque se gas­

ta de otra manera y de otra manera se extrae de la circulación. 

Resulta importante señalar la diferencia entre lo que P­

son gastos de reparación y la reposición parcial del capital -

fijo. En cuanto a los gastos de reparación, estos se cubren --
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con el capital circulante, en cambio la reposición parcial -­

del capital fijo con ~l fondo de amortización creado con el -

atesoramiento efectuado a raíz de cada venta de mercancías -­

que llevan incorporado una proporción de capital fijo y que de 

esta manera queda monetizada. El fondo de amortización esta -

constante~ente en un estado fluctuante a consecuencia de la -

reposición o ampliación del capital fijo Pero esta reserva -

debe encontrarse siempre presente, de otra manera sería impo­

sible la reposición y mas que eso"la reproducción del capital 

fijo en su conjunto, el cual, bajo todas las condiciones que­

da periodico en su masa. Debido a esto desde el punto de vista 

de la circulación monetaria siempre tenemos el lanzamiento p~ 

riodico a la circulación de grandes masas de dinero, en los -

momentos de renovación del capital fijo en conjunto y su ex-­

tracción gradual de retorno a manos de los distintos capita~­

listas". Esta claro que esto tiene una gran significación pa­

ra la circulación monetaria y para las oportunidades de inve~ 

sión. 

Vista en su conjunto 1a rotación del capital fijo y del 

capital circulante permite las afirmaciones siguientes: 

a) Sólo el capital productivo (no el capital mercancía, 

ni el capital dinero) puede dividirse en capital fijo y capi­

tal circulante. 
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Ciclo del capital productivo. 
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Por tanto las decisiones de invertir que aquí se estu--

dian se refieren a las que tienen relación con el capital in-

dustrial. 

b) Dada la diferencia de rotación entre capital fijo y-

capital circulante, los periodos en que se invierte capital -

son en realidad muy distintos y dispares. El capital fijo no-

será repuesto inmediatamente en especie sino transformado mas 

bien en dinero, que se acumulará poco a poco y se sumará has-

ta que haya vencido el plazo de renovación del capital fijo -

en especie. cada año se registra la muerte de algun capital -

fijo, que es preciso reponer en tal o cual empresa individual, 

o tal o cual rama de la industria: en un mismo capital indivi:_ 

dual, tal o cual parte del capital fijo debe reponerse (pues-

to que sus partes tienen una existencia de duración variable). 

Una característica del aumento constante de la producti-

vidad del trabajo, consiste en fuertes incrementos de la parte 

fija del capital constante, experimentandose consecuentemente-

una transferencia mayor de valor a las mercancías a través --

del desgaste. 

c) El valor de las mercancías, al estar constituÍdo por-
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el valor del desgaste del capital fijo operado en las sucesi-

vas rotaciones y el valor del capital circulante utU.izado, -

será tanto mayor, cuanto mayor sean las rotaciones operadas -

en la totalidad del capital desembolsado. 

Entonces, la magnitud del capital desembolsado y el gr~ 

do de rotación del mismo al definir la magnitud de valor de -

las mercancías producidas, definen también el nivel de la pr.2_ 

ducción. Y consecuentemente, mientras más alto sea el nivel -

de la producción, mayores serán también las necesidades de nu~ 

vo capital, no sólo para reponer el capital adelantado, sino-

también para acumularlo. 

En esta forma la magnitud de las inversiones depende de 

la magnitud del nivel de la producción. 

En cuanto a la parte del capital fijo que queda adherida 

a la producción, es decir la parte que aún no es transferida -

al producto, cabe los razonamientos siguientes: 

a) Al crecer el capital fijo, crece la diferencia entre 

capital empleado y capital consumido. En este sentido, las ---

-oportunidades de inversión serán tanto rnenores cuanto mayor es 

la diferencia entre capital empleado y capital consumido. 

b) Pero el perfeccionamiento del capital fijo implica 

el desencadenamiento de innovaciones consecutivas que imponen-' 

niveles de obsolescencias (desgaste moral) a los activos en --
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funcionamiento, los mismos que deben ser sustituidos por pre­

sión de la competenc~a. si a esta situación se suma la necesi 

dad siempre creciente de hacer rotar el capital más rápidameg 

te en la fabricación cada vez mayor de mercancías, se crea eg 

tonces mayores y más altas oportunidades de inversión. 

c) Finalmente y por tratarse del modo de producción ca­

pitalista competitivo el que se supone, que a aumentos de las 

existencias de capital fijo en una rama industrial, disminui­

rán las oportunidades de inversión en esa rama, siempre y --­

cuando estos aumentos sean mayores al ritmo de crecimiento de 

la rama misma. 

En último término, del efecto neto que resulte entre la 

magnitud del acervo del capital fijo y el desgaste físico y -

moral del mismo, se tendrán situaciones que desalienten o 

abran oportunidades de nuevas inversiones. 

1.4.l.2 El punto de vista cuantitativo de la acumulación: -

Nos referirnos aquí a los efectos de la acumulación en el modo 

de producción capitalista. La recuperación constante de plus­

valía adopta la forma de un aumento de volumen del capital ig 

vertido en el proceso de producción. A su vez este aumento fug 

ciona como base para a~pliar la escala de la producción. 

Es por esto que, con la acumulación de capital no sólo -

se desarrolla sino que se consolida el regimen capitalista de-
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producción el cual a su vez, mantiene un incesante impulso a-

la acumulación de capital. 

Es de esta manera que toda acumulación sirve de medio de 

nueva acumulación. Otro aspecto por considerar son los cambios 

en la masa de la riqueza que funciona como capital, pues al -

aumentar ésta aumenta su concentración en manos de capitalis­

tas individuales y es así como se establecen las premisas pa­

ra la producción en gran escala. El capital social crece al -

crecer los capitales individuales 

A. concentración y centralización 

8 

A la par con la concentración se da también la central!_ 

zación de los capitales ya existentes, es decir de 1a expropi~ 

ción de unos capitalistas por otros, de la aglutinación de rn~ 

chas capitales pequeños para formar unos cuantos capitales 

más grandes. 

concentración y centralización constituyen poderosos m~ 

canismos para llevar a cabo una mayor acumulación. La lucha en 

la competencia se libra mediante el abaratamiento de las ~er­

cancías, situación que es rtfás factible de sostener para las -

grandes que para las pequeñas empresas. Entonces los capita-­

les grandes desalojan necesariamente a los pequeños. 

Además, al desarrollarse el r~gimen de producción, aume~ 

ta el volumen mínimo del capital individual necesario para ex­

plotar un negocio en. condiciones normales. Por tanto, los cap.:!:_ 

(8) C. Marx. "El Capital" T. I.p. 529. Ed. F.C.E. 
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tales más modestos sólo tienen cabida en donde la gran indus­

tria s6lo se ha adueñado todavía esporádicamente o de un modo 

imperfecto. 

A través de la concentración y centralización, la produ~ 

ción capitalista establece al mecanismo del crédito. utiliza!!. 

do una estrategia que actúa sutilmente para atraer el dinero­

disperso en la sociedad y canalizarlo hacia los capitalistas­

individuales o asociados. Este mecanismo pasa a ser otra arma 

dentro de la batalla de la competencia y el proceso de centr-ª. 

lización de capital. 

En esta forma, la magnitud de la firma predispone la ma­

yor o menor posibilidad de acceso al crédito, constituyéndose 

entonces este último en factor importante en las oportunidades 

de inversión. 

Hasta aquí se ha analizado la influencia de los procedi­

mientos de ai:umulación sobre las decisiones y oportunidades de 

inversión. Ahora estudiaremos la influencia que tienen la pro­

ducción y circulación tomadas en su conjunto. Esto supone el -

estudio de la misma acunmlación pero en el contexto general de 

las actividades de producción y circulación . 

Las condiciones generales de la acumulación son: 

a) Que el dinero fruto de la venta de las mercancías se­

vuelve a convertir en capital. Esta condición tiene que darse-
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en la esfera de la producción, puesto que es la inversión mi~ 

ma, y postula que la plusvalia obtenida no sea der.rochada si-

no que por lo menos una parte de ella se destine a la forma--

ción de nuevo capital. 

b) La otra condición tiene que darse en la esfera de la circ~ 

laci6n. Se trata de que toda la mercancia producida sea vendida.-

Si esta condición no se cumple, hay crisis, y por tanto no 

hay acumulación. como el propósito del presente trabajo no es 

el estudio de la crisis sino como ya se señaló, simplemente un 

momento del ciclo económico en el que se abren posibilidades-

de inversión, supondremos que las condiciones generales de la 

acumulación, en general se cumplen. 

c) Por su parte las condiciones especificas de la acumulación 

y reproducción ampliada (acumulación propiamente tal) , son: 

En la producción: deben existir los medios de produ.<:_ 

ci6n y de vida adicionales, elementos en los cuales se reali-

zarán precisamente las nuevas inversiones. Si es ~ue es pósi-

• 
ble encontrar esta producción adicional en el mercado, signi-

fica entonces que se ha operado una elevación del nivel de la 

producción. Y esto hace posible la realización de nuevas in--

versiones y la toma de las respectivas decisiones. 

En la circulación~ la condición especifica de la reproduc-
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ción a escala ampliada, es de que haya una demanda efectiva -

también en ampliación. Es decir, dado que el modo de produc--

ci6n capitalista no tiene por finalidad la satisfacción de --

las necesidades sociales en general, sino la búsqueda del va-

lor, la circulación, el mercado, cuenta únicamente como dema~ 

9 
da solvente . Entonces las modificaciones de la demanda sol-

vente definen también la magnitud de las oportunidades de in-

versión. 

No se postula aquí una causalidad lineal en la que la -

demanda define las inversiones, es decir la producción; cues-

ti6n que es ajena al pensamiento de Marx. En esencia, como se 

10 
sabe la producción domina ei consumo y no a la inversa. Al 

sostener que la demanda solvente es factor que define oportu-

nidades de inversión, lo hacemos en el contexto de la interd~ 

pendencia general producci6n-circulaci6n-consumo. 

Los precios: No estando en la fase depresiva del ciclo, 

los precios de los elementos del capital adelantado definidos 

por el grado de competencia existente en el mercado determin~ 

rán oportunidades o no de inversión. 

Analizando la producción y la circulación en su conj!J!!.. 

to la condición especifica de la acwnulaci6n a escala amplia-

(9) C. Marx. "Historia Critica de la teoría de Plusvalia" 
T. 1I p. 43. 

(10) samir Amin. "Como funciona el capitalismo" Ed. Siglo XXI. 
p.49 
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da radica en la existencia de fuerzas de trabajo adicionales-

que han de manejar los medios de producción adicionales. 

Sabemos que la.virtud específica de la fuerza de traba-

jo es generar plusvalía. Esta plusvalía se da en la esfera de 

la circulación y fuera de ella. se genera en la producción p~ 

ro se realiza (se cosecha) en la esfera de la circulación. 

Encontrar estas fuerzas de trabajo adicionales, no es -

problema en el modo de producción capitalista: lo proporciona 

el ejército industrial de reserva. Sin embargo, se pueden dar 

en general dos situaciones: 

a) Si la composición orgánica del capital no se modifi-

ca, con la plusvalía que se produce anualmente se destinarán-

a nuevas inversiones solamente si el estimulo del afán de en-

riquecerse encuentran mercados más amplios propiciado por la-

situación general de la producción. En tal caso la escala de-

la producción y de la acumulación sólo puede ampliarse varian 

do la distribución de la plusvalía entre capital y renta. 

Pero la continua acumulación que exige el sistema pueden 

rebasar el incremento de la fuerza de trabajo presionando en-
• 

su demanda, esto puede haaer subir los salarios y por lo tan-

to aumentar el precio de costo (cantidad de trabajo retribuí-

do), disminuyendo la magnitud de plusvalía. 

b) Es indispensable por tanto, la modificación de la CO!!l 

posición del capital, incrementándose en consecuencia la pro-

ductividad del trabpjo por medio de las innovaciones. La ele-

vación de los salarios en este caso es neutralizada con el in, 
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cremento de la productividad del mismo trabajo. 

En esta forma las innovaciones tecnológicas en general, 

a la par que elevan el grado de explotación y extra.en plusva­

lía relativa y extraordinaria, obligan a reemplazar los acti­

vos antiguos por otros nuevos perfeccionados. Y en esta medi­

da se abren oportunidades de nuevas inversiones. 

l. 4. 2 La finalidad subjetiva del capitalista: su papel en -

las decisiones de inversión: 

El capitalista como personificación de categoría econó­

mica que representa determinados interes, ea considerado aquí, 

sólo en cuanto cumple un papel en la conversión de la plusva­

lía en capital, sin hacer alusión a su papel en las relaciones 

de clase. surgen así dos situaciones: 

a) Quien torna la decisión de invertir es el capitalista. 

Aunque su papel est~ predeterminado por el marco general del­

modo de producción, la finalidad subjetiva de enriquecerse -­

juega también un papel importante en la capitalización de la­

plusvalía, es decir en las inversiones. 

La fórmula D - M - D' nos expresa el modelo de la circ~ 

lación del capital, la valorización del valor. Se trata de un 

movimiento ininterrumpido y que no tiene límite. El punto de par:­

tida y de retor~o del dinero se halla en la persona del capit~ 

lista. El contenido objetivo de este proceso de circulación,-
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es su fin subjetivo; y solo actúa como capitalista, como capi 

tal personificado, dotado de conciencia y' voluntad, en la me-

dida en que sus operaciones no tienen más motivo propulsor --

que la apropiación progresiva de la riqueza abstracta. El va--

lor de uso no puede pues, considerarse jamás como fin direc-

to ael capitalista. Tampoco la ganacia aislada, sino el apeti 

ll 
to incesante e insaciable de ganar 

b) como fanático de la valorización del valor, el verdadero e~ 

pitalista obliga a la humanidad a desarrollar las fuerzas so--
12 

ciales productivas y como es el quien comanda el proceso, -

entonces le cabe la responsabilidad de permanecer en constante 

acecho de las oportunidades que las condiciones objetivas de -

la producción capitalista le brindan para realizar inversiones, 

es decir para convertir su plusvalía en nuevo capital, en de-

finitiva para acumular capital. 

(11) c. Marx."ElCapital" T. I. p. 109 
(12) Ibid. T. I. p. 499 
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2. KA L E C K I: DETERMINANTES DE LA INVERSION 

2.1 Determinantes de las decisiones de invertir en capital 

fijo: 

Lo que se trata de determinar, es la tasa de decisiones de -

inversión por unidad de tiempo. Las decisiones de invertir y la i,!! 

versión misma, no coinciden en el tiempo: entre las dos, media un-

tiempo que refleja el retraso de la realización de la inversión,-

debido a ciertas reacciones demoradas en los empresarios o a otras 

causas. 

Ft+n = Dt (l) 

Que significan: F: Inversión en capital fijo 

D: Cantidad de decisiones de invertir en ca-

pita! fijo. 

t: Periodo considerado 

n: rezago entre D y F 

Si consideramos la tasa de decisiones de invertir en un 

periodo corto, podemos suponer que al principio de este perío-

do las empresas han llevado sus planes de inversi~n, hasta el-

• 
punto donde dejan de ser redituables, debido a una o más de las 

siguientes causas: a) mercado reducido de los productos de la-

empresa; b) el riesgo creciente que implica el aumento de las-

inversiones; c) la limitación del mercado de capital. 

La toma de decisiones: Se tomarán nuevas decisiones de-
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invertir, si en .el período considerado ocurren cambios en la 

situación económica que ensanchen los límites de los factores 

limitantes. Se consideran tres categorías de esos cambios: 

a) acwnulación bruta de capital por las empresas, mediante 

parte de sus ganancias corrientes, es decir, sus ahorros bru­

tos corrientes; b) variación de las ganancias; c)variación -­

del acervo del capital fijo. 

2.1.1. La acumulación interna de capital: El ahorro bruto --­

de las empresas, se compone, de la depreciación y de las uti­

lidades no distribuidas. Además incluiremos los ahorros persQ 

nales de los grupos dominantes invertidos en sus propias com­

paffías, mediante suscripción de nuevas emisiones de acciones. 

Resulta así un concepto un tanto impreciso de ahorro bruto -­

de las empresas. Kalecki "evita" esta dificultad suponiendo­

una estrecha relación entre este concepto de ahorro bruto de­

las empresas con el total del ahorro privado bruto, por corr~ 

lación entre ganancias e ingreso nacional. 

La acwnulación interna de capital o ahorro bruto de -

las empresas amplías los límites que a los planes de inversión 

fijan la estrechez del mercado de capitales y el factor derie~ 

go creciente. 

El mercado de capitales y el riesgo creciente: Sintet.!_ 

zando los factores que limitan la magnitud de la empresa, los 

autores citan los siguientes: a) Las deseconomías de la pro--



-

43 

ducción en gran escala, debido principalmente a las dificult~ 

des de dirección: b) ~a dimensión del mercado, el cual para -

ampliarse requeriría rebajas imposibles de los precios o au-­

mentos de los costos de ventas para poder ganarse el mercado­

ª veces imposibles de financiarlos; c) el monto del capital -

de la empresa, es decir, la cantidad de capital propiedad de­

la empresa. 

El primero de los argumentos, no tiene base técnica, -

pues, si bien la e.mpresa tiene un tamaño optimo, se puede d~ 

centralizarla, instalando dos, tres o más fábricas.· El segun­

do es un argumento realista, pero deja sin explicar la rucis-­

tencia de empresas grandes y pequefias dentro de una misma ra­

ma industritü. 

El 'tercero si es de importancia decisiva, puesto que la 

magnitud de la empresa está circunscrita por el monto de su c~ 

pital de empresa, tanto a través de la influencia que tiene s2 

bre su capacidad para obtener préstamos como por su efecto sobre 

el grado de riesgo. Entonces podemos ~anifestar: 

1) el acceso de una ~irma al mercado de capitales, de-­

pende en gran medida por la cuantía de su capital de empresa. 

2) Muchas empresas no recurren al potencial del mercado 

de capitales, a causa del riesgo creciente que supone la am-~· 

pliación. Aún más, algunas empresas fijan su inversión en un ni­

vel inferior del capital de empresa y mantienen parte de éste-
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en títulos: capital de empresa =inversión + títulos. De esto­

se desprende los siguiente: 

i) Cuanto mayor sea la inversión en relación con el c~ 

pital de empresa, mayor ser~ la reducción de los i.!l 

gresos del empresario en caso de fracasar el nego-­

cio. 

ii) Si ha invertido todo su capital, al fracasar el neg2 

cio, su ingreso será nulo. 

iii) Si.a más de invertir todo su capital, ha pedido pre§_ 

tado, y el negocio ha fracasado, cuanto mayor sea la 

cantidad obtenida en préstamo, mayor será la pérdi-­

da. 

De lo manifestado, se deduce que la ampliación de una -

empresa -y por ende su tarnafio- dependen de su acumulación de -

capital derivada de las ganancias corrientes. Ello le permite­

ª la empresa emprender nuev.as inversiones sin toparse con los­

obstáculos que representan la limitación del mercado de capi-­

tales o el riesgo creciente. 

Más concisamente, la tasa de decisiones de inversión de 

capital D, es función creciente del ahorro bruto total S ( e~ 

te ahorro total se le supone deflacionado por el índice de pr~ 

cios de los bienes de inversión). 

2.1.2.Au.~ento de las ganancias por unidad de tiempo: Si se in­

crementan las ganancias por unidad de tienpo en el curso del -
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período considerado, algunos proyectos que antes se juzgaban -

incosteables se vuelven interesantes. Entonces se amplían los-

planes de inversión. 

Si llamamos P a las ganancias brutas totales (que que--

dan después de pagados los impuestos y deflacionadas por los -

precios de los bienes de inversión), podemos decir que la tasa 

de decisiones de invertir D, es función creciente de ~P/.,O.t. 

2.1.3. Aumento neto del equipo de capital por unidad de tiem--

po: Un aumento de las ganancias durante el período considerado, 

hace que sean más atractivos un número mayor de proyectos de-

inversión; pero a medida que avanza la acumulación de equipo--

capital, tiende a reducir la tasa de ganancias. Esto se nota -

más claramente cuando ingresan a una actividad nuevas empresas 

y se tornan por ende menos interesantes los planes de las em--

presas establecidas. 

Denominando K, el valor del acervo de equipo de capital 

(deflacionado por los precios que correspondan) la tasa de de-

e is iones de invertir D, es función decreciente de ,41</ .6 t • 

.. 
El modelo: una primera aproximación: Suponiendo una rel~ 

ción lineal. teniendo en cuenta la ecuación ( 1), tenemos que la 

inversión en capital fijo en el momento t, viene dado por la 

ecuación: 

+ d (2) 
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La tasa de decisiones de invertir es función creciente-

del ahorro bruto y de la tasa de variación de las ganancias t~ 

tales y funcion decreciente de la tasa de variación del acervo 

de equipo de capital fijo. 

d, es una constante, sujeta a cambios en el largo plazo. 

Examen de la ocupación: l) La tasa de variación del equ_! 

po capital es igual a la inversión en capital fijo en el mismo-

período, deducida .la depreciación: 

4K --=F-cf 
4t 

J = depreciación del equipo por desgaste y obsolescencia. Enton 

ces la ecuación (2) puede escribirse así: 

·~pt 
Ft + n =a S t + b A"E" - c (F t - cí) + d 

2) Pasando -cF t al primer miembro de Ja ecuación y dividiendo -

la ecuación para l+c , se tiene: 

Ft+n + e Ft a S t + b 
l+C Í+c l+C 

+ có+ d 

l + c 
(3) 

3) El primer miembro de la ecuación, es un promedio ponderado-

de Ft+n y Ft. como aproximación se supone.que es igual a un va 

lor intermedio Ft+G , en que e un rezago inferior a n. 

4) Las variaciones del acervo del capital K, expresadas en poE_ 

centajes son pequeñas¡ luego, las variaciones de la tasa de --

ganancias que resultan de este factor serán tambien pequeñas.-

Entonces las decisiones de inversión en capital fijo se deben-

mucho más a los cambios de s y P que a los cambios de K. Esto-

quiere decir que las variaciones de K, son mucho menores que -

las de F. En consecuencia, e, es de pequ~ña magnitud comparada 
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con la unidad. 

Si c, es una fracción muy pequeña, entonces; 6 es del-

mismo orden q.ue n. 

La ecuación (3) quedaría así: 

Ft + & = a 
l + c 

s t + ti. Pt 
A t 

+ e cf + d 
l + c 

(4) 

Y nos dice que la inversión en capital fijo de un período, es 

función directa del ahorro anterior y de la tasa anterior de-

variación de las ganancias y función inversa del aumento del-

acervo del equipo capital en el período anterior. 

Los coeficientes de la ecuación: 

ce!+ d 
l + c 

ésta sujeto a cambios a largo plazo. La deprecia--

ción cf , fluctúa muy poco en el curso del ciclo-

económico, pero a la larga varía de conformidad 

con el volumen del equipo de capital. 

b su valor tiene importancia en la determinación de-
1 + c 

la naturaleza de las fluctuaciones cíclicas, pero 

nada puede afirmarse apriori. 

a a indica en que medida se incrementan las decisi2 
1 + c 

nes de invertir como resultado de los aumentos del-

ahorro total corriente S. 

Deben considerarse los siguientes puntos: 
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i) El aumento de los ahorros internos de las empre-

sas es inferior al incremento del ahorro total. Es-

te factor tiende a hacer~ inferior a la unidad. 

ii) un aumento de los ahorros internos permite a la 

empresa absorber fondos ajenos para realizar inver-

sienes. Este factor tiende a elevar las decisiones-

de invertir en mayor grado que el incremento d.e los 

ahorros internos: ~ sería en tal caso mayor que-

la unidad. 

iii) La reinversión de los ahorros puede tropezar -

con dificultades debido a la limitación· del mercado 

de productos de la empresa. Este factor tiende a h.e_ 

cer ~ inferior a la unidad. 

Estos factores contradictorios dejan sin certeza s2 

bre si el valor de _.e._ será' superior o inferior a-

la unidad. En todo caso, el coeficiente ~ es m~ 
t+c 

nor que la unidad puesto que ~ es positivo. 

mayor o igual a la unidad, no habría de hecho ciclo-

económico. 

Aquí un alcance a Kalecki: 

a) Si todos los ahorros son reinvertidos, entonces a=l. Pero-

como el aumento de capital fijo conlleva un descenso en la t~ 

sa de ganancia, c es postivo y entonces a/l+c será menor a la 

unidad. 
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b) Si la reinversión del ahorro es incompleta, es decir, si a 

·es menor a la unidad, entonces a/l+c también será menor que -

uno. 

e) Para que a/l+c fuer~ mayor que la unidad, sería necesario-

una o ambas de las dos cuestiones siguientes, por lo menos: 

el) Que el aumento del capital fijo en vez de tener un efes. 

to adverso sobre la tasa de ganancias tuviera un efe.s, 

to positivo, es decir que mientras se incrementen-

las inversiones en capital fijo en la rama indus--

trial considerada, los empresarios van aumentando-

su tasa de ganancia, es decir que ~c- sea negati-

vo. 

c2) Que ~ fuera lo suficientemente mayor que la 

unidad con el objeto de neutralizando a .....s_ del d~ 

nominador haga que la expresión a/l+c sea mayor 

que mayor que uno. Esto sería solamente posible si 

a medida que aumenta el equipo capital en la rama, 

los empresarios trataran de aumentar cada vez más-

sus inversiones, de forma que se llegue a invertir 

una cantidad superior al ahorro bruto total. Enton 

ces ~ª- mayor que la unidad. Pero esto realmente-

sería paradógico y las decisiones de invertir ab--

surdas. 

En conclusión la expresión -2._ siempre será menor­
l+c 

que cno. (termina el alcance). 
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Como el coeficiente~ es una fracción bastante pequeña,-

entonces a/l+c será menor que uno, significa que ~ no pu~ 

de pasar mucho de la unidad y puede ser incluso menor o igual 

a l. 

Factores no considerados: 

1.- Las variaciones de la tasa de interes actúa sobre las d~ 

cisiones de inversión en forma contraria a como actúan las -

variaciones de las ganancia::;. En el modelo se simplifica por 

que se supone que la tasa de interés a largo plazo no acusa-

flucturaciones cíclicas importantes. 

2.- Las innovaciones se las supone en el sentieo de ajustes-

paulatinos del equipo de una empresa al estado actual de la-

tecnología. Entonces son parte integral de la inversi6n or--

dinaria. 

Dos casos especiales de la teoría: La ecuación (4) --

a11arca como casos especiales algunas de las teorías existen-

tes sobre las decisiones de invertir. 

1.- Supongamos que en la ecuación (4), _2._ _c_ son iguales 

a cero, y que ....!L_ es igual a la depreciación. Se sigue ento_!! 

ces que la inversi6n neta es determinada por la tasa de va--

riación de las ganancias: 

D= bAP +d 
At 

Este caso corresponde aproximadamente al llamado principio 

de la aceleración. El principio de la aceleración establece -
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una relación entre la inversión neta y la tasa de variación-

de la producción. Pa!ece más realista para este caso, fundar 

este principio en la relación con la tasa de variación de --

las ganancias que en la tasa de variación de la producción,-

puesto que es bien sabido que al menos durante parte consid~ 

rable del ciclo, existen grandes capacidades de reserva y --

que, por tanto, la producción puede crecer sin que de hecho-

se al.llnente la capacidad. 

2.- Supongamos que una cantidad dada de ahorro nuevo afecta-

en igual medida las decisiones de invertir, es de~ir que _1L. 

es igual a la unidad. Suponemos también que ~ª~es igual a-

cero. 

La ecuación (4) quedaría de la forma siguiente: 

D s + bA P 

A t 

Si suponernos también que las existencias se mantinen estables 

a lo largo del ciclo y que· tanto el excedente de exportación-

como el déficit presupuestal son iguales a cero, se dedu~e que 

el ahorro s, equivale a la.inversión efectiva en capital fijo 

F. Entonces: 

D= F + b A P 
A t e A1L. 

At 

y si tenemos en cuenta la ecuación (1) Ft= ot-n. 

ot= ot-n+ bAPt 
A t 

C ~-Kt 
At 
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o tambien: 

Dt - Dt-n= b ~ -
!:i t 

c ~Kt 
D. t 
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La tasa de decisiones de invertir es función creciente del -

nivel de ganancias y derecientes del acervo de equipo de ca--

pita l. 

Es la reinversión plena de las ganancias, junto con la igual 

dad del ahorro y la inversión en equipo fijo, lo que asegura 

en el caso especial considerado, ·el mantenimiento del nivel -

de decisiones de invertir por unidad de tiempo cuando la ta-

sa de ganancia es constante. 

Pero una vez hechos a lado estos supuestos bastante 

rígidos, el teorema deja de ser válido y resulta necesario r~ 

mitirse al método general de la ecuación (2). 

2.2.- Determinantes de las decisiones de invertir en-

existencias: 

Las decisiones de invertir en capital fijo son función 

del nivel de la actividad económica y de la tasa de variación 

de dicho nivel. (La cantidad de ahorro S, se asocia con el ni 

vel de la actividad económica,• en tanto que la tasa de aumento 

de la ganancia 6 P/ D,. t se relaciona con la tasa de varia---

ción de ese nivel). 

El principo de la aceleración que se basa en la tasa de 
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variación, de la producción, parece aquí si un supuesto raza-

nable, para explicar la inversión en existencias. 

Se supone que la tasa de variación del volumen de exi2 

tencias está más o menos proporcionada a la tasa de varia---

ción de la producción o al volumen de las ventas. 

Se considera aquí, al igual que en el capital fijo, 

que entre las decisiones de inversión y la inversión misma 

hay un rezago. La explicación está en el hecho de que un aumen 

to de la producción y de las ventas no crea de inmediato la n~ 

cesidad de acrecentar las existencias por esto que transitoria-

mente se puede aumentar la velocidad de rotación de las mismas. 

Del mismo modo, cuando la producción disminuye, en un primer--

momento sólo disminuye la velocidad de rotación. 

Pasado el primer momento, el volumen de las existencias 

varía efectivamente conforme a las variaciones de la produc---

ción. 

En vista de lo anterior podemos relacionar la inversión 

en existencias J, con la tasa de variación de la produccióp del 

sector privado (:::.o//:,. t con CJ'ierto rezago que parece ser de un-

orden de magnitud análogo al de la inversión en capital fijo. 

Tendremos entonces: 

AOt 
D. t (5). 

El coeficiente ~ y el rezago 6 son p1:omedios ya que---
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al tratarse de las existencias se tiene en consideración muchos 

productos. 

La acumulación de artículos sin venta se explica al me--

nos en parte por el rezago e . 

2. 3 La fórmula de la inversión total: 

Sumando las fórmulas de las decisiones de invertir en --

capital (4) y en existencias (5), tenemos la formula de la in~ 

versión total: 

It+ Se 8 t + 
Interpretación: 

b 
1 + c 

APt + 
~e 

A O t 
A. t 

+ cJ'+ d 
1 + e 

St, depende del nivel de la actividad económica en el --

momento t. 

y 6. Ot depende de la tasa de variación de ese nivel. 

La inversión total depende en consecuencia, tanto del --

nivel de la actividad económica como de la tasa de variación -

de es e nivel en alguna época anterior. 

{6) 

Alcances a sus propias formulaciones propuestas por ----

Kalecki: 

El ce.so estático de la economía: Si la inversión bruta -

en capital fijo está tan sólo al nivel necesario para cubrir la 

depreciación, generará ahorro bruto total por igual cantidad ( !lUpo-

niendo que el ahorro bruto total corresponde por completo a las 
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empresas), y como este ahorro corresponderá totalmente a las -­

empresas, tendera a reinvertirse. 

Además el volumen de equipo de capital se mantendrá a -­

un nivel constante; las ganancias y la producción no variarán -

porque las determina el nivel de inversión; y, como la produc-­

ción es estable, no habrá variación de existencia. No hay fac-­

tores externos, tales como las, innovaciones; el comercio exte-­

rior y el presupuesto publico están en equilibrio. 

Mientras se cumplan las anteriores condiciones, el sis-­

tema será estático, salvo las flucturaciones cíclicas alrededor 

del nivel en que las inversiones se igualan a la depreciación. 

Quitando algunos supuestos: Las innovaciones tienden a -

aumentar, a largo plazo, el nivel de la inversión. Por otra pa;;: 

te la existencia de ahorro que no sea de las empresas que se 

les denomina "ahorro de los rentistas" tiende a deprimir la i;!l 

versión y por tanto a perjudicar el desarrollo a largo plazo. 

Las innovaciones: Las inventos transforman un sistema e_!! 

tético en uno con impulso ascendente. Es evidente que una•co--­

rriente continua de invento~ incrementa la inversión. El efec-­

to de las innovaciones sobre el nivel de la inversión puede su­

ponerse mayor cuanto más grande sea el volumen del equipo de -­

capital. 
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Los inventos que surjen durante determinado período h~ 

cen que sean más atractivos ciertos nuevos proyectos de inveE 

sión. Cada nuevo invento origina nuevas y adicionales decisi~ 

nes de invertir. 

Hemos identificado las innovaciones con la evolución -

de la tecnología; pero la definición de innovaciones puede --­

ampliarse fácilmente para incluir fenómenos afines, para in-­

cluir por ejemplo, fabricación de un nuevo producto o materia 

prima con nuevos equipos. 

El ritmo de crecimiento reciente de las economías capi 

talistas se debe precisamente a la intensidad de las innova-­

cienes. La disminución de ése ritmo se explica por el descen­

so de la intensidad de las innovaciones, cuyas principales -­

causas son: 

a) El carácter crecientementemonopólico del c~pitalis­

mo que estorba la aplicación de nuevos inventos. 

b) La concentración del progreso tecnologico en "orga­

nizaciones científicas" del proceso de ensamble de artículos­

de consumo duradero especialmente que no requieren de una --­

inversión cuantiosa; 

c) La menor importancia que va adquiriendo la apertura 

de nuevas fuentes de materias primas. 

El ahorro de los rentistas: Este componente tiende a -

deprimir las inversiones. 
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El efecto conjunto de las innovaciones y del ahorro de 

los rentistas, dará un efecto neto que puede estimular o fre­

nar el desarrollo a largo plazo, de conformidad que el primero 

o el segundo de los componentes, respectivamente sea más int~ 

so. 

El crecimiento demográfico: Algunos autores -al decir­

de Kalecki- sostienen que el crecimiento demográfico puede es­

timular el desarroll.o econ6mico. Sostiene que el aumento de -

la población promueve las inversiones, porque los empresarios 

pueden entonces anticiparse con alguna certeza a la ampliación 

del mercado de sus productos. 

Sin embargo, lo que a este respecto interesa, no es el 

aumento de la población, pura y simplemente, sino el incrernen 

to del p6der· de compra. El mercado no se ensancha porque au-­

mente el número de gente pobre. 

Una segunda reconsideración de Kalecki: 

Los aportes más importantes del autor sobre el proble­

ma de las inversiones se encuentran en su documento "Tendencia 

y ciclos económicos: una r~consideración". En forma resumida -

el modelo está concebida en los siguientes términos: 

Supuestos simplificadores: a) Se trata de un sistema 

cerrado; b) se abstra€ el sector gobierno, es el estilo laiss.er 

faire; c) no hay ahorro de los trabajadores, puesto que no --­

tienen importancia; d) a los precios se les considera constan-
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tes; e) se abrae el rezago en el gasto de consumo, es decir,--

esto es evidente en cuanto a los gastos de consumo de los tra-

bajadores; los capitalistas si tienen el rezago, nosot:r.os con-

sideramos que no lo hay; f) todos los ingresos del trabajo, --

son costos primos, es decir el salario que se paga a los obre-

ros es el que entra en juego, y dentro de él se incluyen los -

suelos de los demas trabajadores: g) se abstrae los cambios 

que puedan haber en los invetarios, ele nodo que la inversión es 

exclusivamente en capital fijo. 

Formulación del modelo: 

S=I ahorro=inversión (1) 

Por otra parte: P=I+ck ganancias = inversión+consumo de los ca 
pitalistas. (2) -

Al no considerar el rezago entre ganancias y consumo de 

los capitalistas, se puede aceptar: 

:;\. : es una fracción pequeña 

A :es una variable semiautónoma, porque no se relaciona con 

otras variables en forma directa, y es una función del-

tiempo. Es una magnitud que cambia lentamente, depen---

diendo del desarrollo económico y social pasado. 

Delas ecuaciones (1) y (3), podemos hacer: 

Pt = It + A(t) 
1 -:>.. (4). Si se hace: ___ l __ m 

1 -A. 
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Pt = rn (It + A(t)) (4) 

donde....!!!_ es mayor -pero no mucho- que uno. 

Suponiendo que existe la relaciún: q= P/Y como cons­

tante en el modelo (aunque puede haber cambios en el largo -

plazo), o sea que: 

Y= P/q. 

El concepto de nivel de la inversión: Este concepto -

se refiere en un año dado al cual el equipo nuevo produciría 

una tasa bruta de ganancia definida. ~sta tasa normal de ga­

nancias ( Tr ) es el recíproco del llamado período ·ae recup~ 

ración, durante el cual, se recupera el capital invertido. 

Sea I( Ti) aquel nivel de las nuevas inversiones que­

alcanzaría la tasa de ganancia 1T. Mientras más alto sea el­

nivel de ia inversión, tanto más baja es la tasa de ganancia 

que capta. 

Cuales son los determinantes de la inversión: prime-­

ra aproximación. 

Si abstraemos el ir.cl."em .. m!;,., ele la productividad, deb,!. 

do al progreso técnico, se p.led:i suponer que Irr , es pro--­

porcional al incremento d3 las ganancias reales que llamare­

mos 4 P. 

Si existe un;i. amr;ilia capacidad productiva no utiliza­

da, las nuevas Lnvers iones :::aptarán sólo una par te n.ó P de -

las ganan::ias. n, es una fracción pequeña, Entonces: 
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n /::,. P 

'iT 
I ( 7r )::: 

En cuanto a 1 a influencia del progreso técnico, debe-

mos decir lo siguiente: Si las ganancias brutas reales --

en el año considerado son (P); y el ingreso nacional bruto -

real es (Y), entonces los costos reales serán: Y-P 

Si el equipo viejo y el equípo nuevo se asocian en la 

producción, los costos del equipo v.iejo se elevarán relativ_!! 

mente con los costos del equipo nuevo que tiene m~yor produ~ 

tividad. Entonces la disminución de las ganancias captadas -

por el equipo viejo, es la ganancia captada por los nuevos -

equipos. Las ganancias captadas por el nivel de inversión --

I( 11) será n.6P + L(Y-P} .· 

L, es tanto mal alto, mientras mayor sea la tasa de -

incremento de la productividad resultante del progreso técnl 

co. La fórmula de las ganancias captadas por el nivel I ( 7T ) , 

será: 

I ( Ti ) = n Ó P + L (Y-P} 

11 
Aquí consideraremos por el momento corno constantes --

ª--1L y L. 

La ecuación nos dice que, el nivel de la inversión que 

capta la tasa de ganancias íT depende de dos determinantes bi 
sicos: el incremento de las ganancias totales y la transfe---

rencia de ganancias desde el equipo viejo al nuevo, como con-

secuencia del porgreso técnico. 
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En la ecuación (5), podemos hacer: 

L (Y-P)= L(P/q- P)= P L (l/q-1) = cl P (7) 

que reemplazando en la (6), tendremos: 

I ( fT ) = n L::,. P+ J P 

rr 
(8) 
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Segunda aproximación: Introducimos nuevos aspectos: --

las decisiones de inversión en un año dado dependen: a) los -

ahorros empresariales que se obtienen en este período; y, b)-

de los prerrequisitos para la inversi6n. El primer punto ha -

sido ampliamente analizado ya en la primera presentación del-

modelo. El segundo punto, es decir si las decisiones de inve~ 

sión tomadas en un afto dado son iguales, superiores o inferi.2 

res a los ahorros empresariales, están ligadas a la idea de -

la tasa normal de ganancias de la nueva inversión. 

Se postula que si la inversión que habría captado la -

tasa de ganancia 1r en el afio considerado, es igual a la inve,E. 

sión realmente efectuada durante ese período, es decir: 

Si I ( 1T ) = I, los ahorros de los empresarios se rein-

vertirán en su totalidad. 

Si I( 1T) mayor que~I, se reinvertirán algo más y vice-

versa. Entonces, las decisiones de inversión tomadas en el pe-

riodo considerado (D), y si los ahorros de los empresarios son 

(E), tendremos: 

D= E + r ( I ( f( ) - I) 
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Si sustituimos en esta ecuación la expresión (8), te-

E+r ( nAp + 6 p 

íl 
-I) 

Si hacemos: E= es, donde (E) es el ahorro de los empr~ 

sarios y (e) es menor que uno, teniendo en cuenta la ecuación 

( 1), tendremos: 

I= e r+r ( nt.P +cf p - I) (9) 
'iT 

El rasgo caracteristico de esta fórmula -nos dice Ka--

lecki- de las decisiones de inversión (D) por unidad de tiem-

po comparada con otras aproximaciones a·l problema (incluyen­

do mi trabajo anterior sobre el terna) es el mianbro d/p que -

considera, explÍcitamentP., el estímulo a la inversión resultan 

te de la mayor productividad del trabajo en las nuevas plan--

tas, que posibilita la captación de gananciasq.¡e anteriormente 

iban a los equipos viejos. Un sustituto imperfecto para tornar-

en cuenta este factor en otras teorías (incluyendo la mia) con 

sistió en conducir la argumentación en términos de inversión -

neta antes que en términos de inversión bruta. 

Tercera aproximación: 

El razonamiento anterior está basado en la idea que ti~ 

nen los empresarios de "cómo les va" a las nuevas inversiones-

en términos de rentabilidad y sobre esta base, toman tina deci-
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sión sobre si reinvertir exactamente sus ahorros o invertir por 

encima o por debajo d~ este nivel: ello dependerá de si la ta--

sa de ganancias de las nuevas inversiones es igual, mayor o ---

menor que la tasa normal 'ii . 

Un elemento importante que permite evaluar el rendimien-

to de las nuevas inversiones es el incremento de la productivi-

dad resultante del progreso técnico que provoca una transfercn-

cia de ganancias desde el equipo viejo al nuevo. 

Pero las innovaciones tienen todavía un efecto adicional 

se trata de una variable que cambia lentamente y que depende --

del desarrollo económico, social y tecnológico pasado, es una -

variable semiautónoma que está en función del tiempo: B(t). Las 

variables serniautónomas tienen cabida sólo en el contexto anot~ 

do; pero ya dentro de la perspectiva general del ciclo, dejan -

de ser semiautónomas. 

La fórmula quedaría entonces: 

Dt= e!t+r n~ Pt + cf' Pt-It) + B (t) (l.O) 
1T 

La ecuación de la dinámica de la inversión: . 

• 
Denominando 0 a 1 rezago entre decisión de inversión e -

inversión, tenemos: 

nt= rue (11) 

y así podemos escribir la ecuación (10): 

It+e (e-r) It+ r(n~Pt+ dPt) + B (t) . rr 
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sustituiremos ahora, en la ecuación, las ganancias e~ 

presadas en términos de la inversión, de acuerdo a la fórmu-

la (4), es decir: 

Pt= m(It+A(t)) 

Obtenemos: 

rt+e = (e-r+ r m c5 )It + !. mn.ó.It+ !:. mJ A(t) + !. m n A A(t)+ 
~ 'Tf ~ ~ 

+ B (t) ( 12) 

Introduciendo ahora lo siguientes cambios: 

a= e-r+ .!:. m cf 
'Tf 

e-r(l-m cf) 
1f" 

b= !. mn 
1T 

F(t)=~mcÍA(t) +,ff m nl\A(t) + B 

= !. mdA (t) (l+ ~ AA(t) ) 
1T ef A(t) 

(t)= 

+ B (t) 

(13) 

(14) 

(15) 

Finalmente, la ecuación de la dinámica de la inversión podría 

quedar en la forma: 

It+ e ait + b A I t + F ( t) (12 1
) 

donde,~,l· F (t) están determinadas por las ecuaciones (13), -

(14) y (15), se ha supuesto que~ oea menor que uno y F(t) 

una función del tiempo arraigada en el desarrollo pasado. 

JI 
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CONCLUSIONES GENERALES DE KALECKI PLANTEADAS A LO LARGO DE SU-

OBRA Y QUE CONSIDERAMOS TIENEN RELACION CON LAS DECISIONES DE-

INVERSION. 

1.- El determinante principal del ingreso nacional es la inveE 

sión (capítulo 5). 

2.- La limitación de la magnitud de la firma que supone la di~ 

ponibilidad de capital de empresa para destinarlo a inver-

sienes, es el meollo del sistema capitalista. 

3.- No existe un estado de democracia en los negocios en que -

cualquier persona dotada de capacidad de empresa pueda ob-

tener capi~al para emprender en negocios: el requisito más 

importante para convertirse en empresario es ser propieta-

rio d~ capital (capítulo 8). 

4.- La inversión depende tanto del nivel de la actividad eco--

nómica como de la tasa de variación de ese nivel en una --

epoca anterior (capítulo 9) 

5.- La inversión determina el nivel y la variación del nivel -

de la actividad económica. Estas dos magnitudes últimas a-

• su vez, luego de cierto intervalo determinan la inversión-

(capítulo 11). 

6,- El de~arrollo a largo plazo no es inherente a la economía-

capitalista. Para sostener un movimiento de 1ascenso a lar-

go plazo se requiere factores de desarrollo específicos: -
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las innovaciones constituyen el factor más importante de 

_ellos. 

7.- La reducción de la intensidad de las innovaciones retrasan 

el crecimiento del capital y la producción. El efecto neg~ 

tivo del grado de monopolio sobre la distribución del in-­

greso que propicia desplazamientos relativos de los sala-­

rios hacia las ganancias, constituyen motivos para que se­

torne más lento el awnento de la producción en el largo -­

plazo. 

B.- Si la tasa de awnento de la producción desciende por deba­

jo de la tasa combinada de aumento de la productividad del 

trabajo y de la población, la desocupación aumenta en el -

largo plazo. Este fenómeno imposibilita la puesta en movi­

miento de fuerzas que aumentan la producción para aliviar­

el alza de la desocupación. 

Por la importancia que tiene para el estudio de las decis;i.ones 

de inversión el primer modelo de Kalecki, presentamos a conti­

nuación un esquema simplificado. 
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KALECKI: Su primer modelo 

Factores que'limitan el 
tamaño de la firma: CRITICA 

a) Deseconomías de la producción 
en gran escala, debido espe-­
cialmente a dificultades de -
dirección. 

b) Dimensión del mercado, el --­
cual obliga a bajas de pre--­
cios a veces imposibles de -­
costear. 

c) Monto del capital propio de -
la empresa. 

LA FORMULA: 

a =---l+c 

Limitantes principales de 
las inversiones 

a) Mercado reducido para los 
productos de la empresa. 

b) Limitaciones del mercado 
de capitales. 

c) Riesgo creciente que im­
plica el aumento de las­
invers iones 

St + b 
l+c 

c1. Pt 
L1 t 

+ e . 

Factores que a 
nes de inversi 

1) Acumulación 
de las empre 
sus ganancia 
a) Ahorro br 

las empre 

b) Ahorro pe 
2) Tasa de vari 

cias. 
3) variación d 

tal fijo. 
4) Tasa de var· 

global de la 
las ventas.) 

5) Efecto Neto 

~Ot 

~ t 
+ ccf + 

l+c 



KALECKI: su primer modelo 

ión 
e--
e -

e -

Limitantes principales de 
las inversiones 

a) Mercado reducido para los 
productos de la 

b) Limitaciones del 
de capitales. 

e) Riesgo creciente 
plica el aumento 
inversiones 

St + .1?_ 
l+c 

'1 Pt 
<l t 

empresa. 

mercado 

que im-
de las-

+ e • 

Factores que amplian las decisio 
nes de inversión. 

1) Acumulación bruta de capital -
de las empresas por medio de -· 
sus ganancias corrie tes: 
a) Ahorro bruto de Utilidades 

las empresas. 

b) Ahorro personal 

no distri­
buidas. 
Deprecia-­
ción. 

2) Tasa de variación de las gana_!! 
cias. 

3) Variación del acervo de capi-­
tal fijo. 

4) Tasa de variación del nivel 
global de la producción (de 
las ventas. ) 

5) Efecto Neto 

~Ot 

~ t 
+ ccf + d 

l+c 

~ 
nnovac iones 

Ahorro de los 
rentistas 



3. STEINDL. 

El estudio de la teoría de inversión de J. Steindl re­

quiere previamente el análisis de las relaciones entre marge­

nes de ganancia, acumulación interna y crecimiento aplicado -

al conjunto de la economía. 

3.1. SUPUESTOS. 

Se incluyen las inversiones externas. 

No existe déficit ni superávit presupuestario 

Excluye deuda pÚblica. 

No existe mantención de inversiones externas. 

La deuda neta mantenida por los individuos es entonces 

exclusivamente debida a los negocios privados. 

Se excluye, además la tasación de ganancias y del in-­

greso. 

El análisis se aplica al desarrollo de largo plazo, -­

ocurriendo los cambios en los valores de tendencia de los di,! 

tintos factores. 

Se supone que las fluctuaciones c'íclicas de la acwnul2, 

ción de capital son flucturaciones en torno a tm promedio, y-
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1 este promedio es la tendencia 

3.2. NOCIONES FUNDAMENTALES. 

3.2.1. COEFICIENTE DE CAPITAL EXTERNO. 

69 

En base a los supuestos señalados no hay inversión ex-

terna las variaciones externas, únicamente, se relaciona con-

variables económicas externas, a través del endeudamiento pri 

vado. La variable que relaciona el ahorro privado con la cap-

tación de los empresarios, es el coeficiente de capital exte,;: 

no. Noción que es necesario precisar tanto a nivel de la em--

presa como para la economía en su totalidad. 

El coeficiente de capital externo (g) para la empresa -

es la proporción del total del activo empresarial (z) respecto 

a sus fondos porpios-capital empresarial- (c). Para la econo-

mía en su conjunto, si se cancelan las deudas internas de los-

negocios, será la proporción del stock total de capital real-

respecto a la parte de propiedad de los empresarios. Como se -

(1) "El método de fijar la tendencia, se excluye porque no se­
sabe la forma de la tendencia a priori, pero se desea en-­
centrar sus variaciones a partir de los datos. Para este-­
efecto, el enfoque natural, es fijar un promedio variable­
ª partir de series de años correspondientes aproximadamen­
te a la extensión del ciclo. Este método da una tosca defi 
nición de lo que se quiere signiíicar por tendencias de l; 
acumulación de capital, y puede ser aplicado igualmente -­
a otras magnitudes, tales como el ingreso nacional, ganan­
cias, etc." 
J. Steindl, Maturity and Stagnation in American Capitalism, 
Oxford, 1952, pp. 107. 
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supone que el ahorro de todos los individuos es invertido en -

derechos contra los negocios, entonces el stock de capital 

real es igual a la suma de los derechos de los empresarios (C,!! 

pital empresarial) más los derechos de los ahorrantes externos2 • 

z g=-­c 

oonde 

z= C+D 

COEFICIENTE DE 
CAPITAL EXTERNO 

TOCK DE CAPITA 
ca ital real 

CAPITAL 
EMPRESARIA!, 

AHORRANTES 1 
EXTERNOS 

3.2.2. UTILIZACION DE CAPACIDAD. 

_f..:tQ_ 
c 

ACTIVO 
PRESARIAL 

l + Q 
e 

• • • (1) 

CAPITAL DE LOS 
EMPRESARIO 

(Fondos -
Pro ios 

La presente teoría de la inversión postula un cierto gr!! 

do de exceso de capacidad como objetivo de los empresarios, 

atribuyendo a la demanda una influencia parcial, pues esta al -

(2) Ibid., p. 109. 
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igual que otros factores se consideran s61o modificativos, vía 

utilización de la capacidad instalada. Esto es, que la inver-­

sión 8S una función de la utilización. 

se puede calcular el tamaño de la planta escogida por -

el c..mpresario, si se conoce la curva de demanda individual. 

Puede demostrarse que la libre entrada tenderá a redu-­

cir las ganancias y que la planta elegida sera menor, por lo -

tanto que la planta de tamaño óptimo, y que, además, no se -­

utilizará por completo su capacidad. 

El exceso de capacidad en industrias en que no puede -

suponerse el libre ingreso, esto se aplica a todas aquellas -­

industrias en que una gran parte de la producción es producto­

de una o de pocas firmas, y en que es dificil la entrada de -­

nuevos competidores debido a pesadas exigencias de capital y -

una gran escala de operaciones, en una palabra, industrias tí­

picamente oligopolistas. Puede notarse que la amenaza de nue-­

vos competidores potenciales que pueden estar presentes en to­

dos estos casos, no pueden tenor igual consecuencia que la en­

trada vcrdadc=a de nuevos competidores. Mientras esto Último -

crea un exceso de capacidad, costos más altos y tal vez pre-­

cios más aJ r.os, lu simple amenaza de competencia potencial en­

una situación oligopolista no tendría resultado; tendería más­

bien a mantener más bajo los precios que lo que serían sin es­

ta amenaza. Así, en todos estos casos de industrias oligopoli 
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tas no se aplica la explicación anterior de capacidad en exc~ 

so. La capacidad en exceso apareceria, en estos casos, solo -

si la curva de demanda estuviera en una posición tal que en-­

ella las ganancias llevadas al máximo implicaran una capaci-­

dad excesiva. (Harrod). Sin embargo, en un mercado en expan-­

sión, la curva de demanda se trasladaría hacia la derecha, y­

la capacidad en exceso tendería a desaparecer. 

El costo medio de producir con un equipo mayor y una -

cierta cantidad de capacidad en exceso es menor que el de pr_2 

ducir con un equipo más pequeño a toda capacidad; en otras P.2_ 

labras, la curva de demanda se traslada suficientemente hacia 

la derecha (debido a un mercado en expansión) debiera alean-­

se entonces el tamaño 6ptimo del equipo. En algunas de las -­

industrias en expansión de carácter oligopolista las grandes­

firmas pueden tener muchas plantas, de manera que pudieran ~ 

elegir un tamaf'io óptimo para una nueva planta sin crear una -

sobrecapacidad. 

En conclusión, en industrias en expansión en que l~ -­

libre entrada esta considerttblemente restringuida, la exist9:!2 

cia y prevalencencia de exceso de capacidad no es fácil de -­

explicar mediante la ayuda de el análisis de compentencia im­

perfecta, a no ser que se considere que este exceso de capaci: 

dad surja enteramente por desequilibrios. 

Los datos dern~estran que una cantidad importante de ~ 
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ceso de capacidad no es poco corriente en las industrias oli­

gopolistas, en las que no se puede suponer que funcione el m~ 

canismo de entrada libre. Los empresarios en industrias oli-­

gopolistas tienen probablemente un mayor temor al exceso de -

capacidad y se inclinan a un grado más cilto de utilización -­

que los empresarios en otras industrias. 

Razones por las que los productores mantienen deliber~ 

damente el exceso de capacidad. I. Por la existencia de fluc­

tuaciones en la demanda. El productor quiere estar en el auge 

primero y no dejarle las ventas a nuevos competidores que --­

presionarán su mercado cuando hayan pasado los buenos tiem--­

pos. II. Cualquier productor que instala una nueva planta sa­

be que por cierto periodo inicial, sólo logrará un mercado -­

restringido, debido al apego de los clientes y todos los ---­

otros factores bien conocidos. 

La mayoría de los productores mantienen en todo tiempo 

una reserva planificada y deliberada de exceso de capacidad,­

por buenas razones segun su punto de vista, aunque una parte, 

por lo menos, sea despilfarro desde el punto de vis ta de la -

comunidad. 

La mantención deliberada de exceso de capacidad no pu~ 

de, sin embargo, considerarse como despilfarro competitivo, 

corno otros tipos de reservas explica la elasticidad -­

que demuestra eJ. sistema en tiempos comunes, frente a los ---
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cambios rápidos de demanda efectiva. Esta elasticidad, debido 

a la existencia de un amplio margen de reservas en mano de --

obra, equipo e inventar i.os, constituye una de las caracter is-

ticas más notables del capitalismo. 

Los grados de utilización que en realidad se obtienen-

a largo plazo no constituyen ninguna indicación segura del --

nivel planificado de utilización. Hasta el momento no se tie-

ne ningún criterio general para distinguir entre exceso de c~ 

pacidad planificada y exceso de capacidad no deseada. Logica-

mente, sólo se esperaría encontrar en la reacción de los empr~ 

sarios ante el grado de utilización. 

En todo esto queda sugerida implícitamente la idea de-

que el exceso de capacidad no deseada, o en general cualquier 

desviación.del nivel de utilización planificada, afectará la-

tasa de inversiones en la industria en cuestión. Esto por si-

sólo, no indica ningún nivel de utilización determinado como-

el conveniente. Aunque este asunto es menos importante que el 

monto de la inversión como función del grado de utilizació~. 

Varios problemas surg~n con respecto a la utilización-

y exceso de capacidad. SE DEFINE UTILIZACION COMO Ll\ PRODUC--

CION (para mayor sencillez se considera igual a ventas) DIVI-

DIDO POR LA CAPACIDAD. 

s u=----

\" , .• J 

H 
Ventas 

Capacidad 
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Y el exceso de capacidad (ya sea planificada o no de-

seada) es entonces simplemente (1-u). 

El problema que falta por resolver es el de capaci---

dad ¿como se mide la capacidad?. Existe una base determinada 

para medirla, el punto del costo medio mínimo, que indica el 

uso óptimo de la capacidad (que se realizaría a largo plazo-

bajo la competencia perfecta). Pero en la práctica esto esta 

sujeto a discusión por inoperable, llegando a la conclusión-

que lo que ha de considerarse capacidad se deja a convención. 

3. 2. 3. ACUMULACION INTERNA. 

La acumulación interna, e~P.mento necesario para el an~ 

lisis de la inversión, es designado por ......Q.s_ y a la tasa pro 
dt c 

porcional como. o( 

Steindl, supone que el ahorro de los empresarios es d~ 

terminado como una proporción constante3 ( 1-A} de la tasa de-

ganancia en exceso a un cierto nivel. 

Los empresarios capitalistas tienen un cierto patrón -

básico de consumo dependiente de la cantidad de capital que-

poseen, y que ellos consumen, adicionalmente, una cierta pro-

porción de las ganancías que obtienen en exceso a esta tasa -

( 3) concepto ~uc :oma Steindl del analisis de Kalecki, donde­
la ganancia solo puede ser destinada a la inversión (I) o 
al consumo capitalista (Ck) y al no aceptarse el rezago -
entre ganancias y consumo de los capitalistas, ck= ~p+A,­
donde ~ es una fracción pequeña. 
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básica de consumo. Su consumo consiste de un porcentaje fijado 

de su propio capital más una proporción de las ganancias en .. ex-

ceso de es~e consumo. 

La tasa proporcional de acumulación interna (~) estará-

determinada por el producto de la diferencia entre la tasa de 

ganancia neta (p) y el patrón básico de consumo (a) expresa--

do como una razón de capital y la proporción de las ganancias 

en exceso 4 ( 1-A) • 

o< =(p-a) (1-A) 

La tasa de ganancias netas respecto al capital de los-

empresarios estará determinada, esquemáticamente. 

ASA DE GA-­
CIA BRUTA 

TASA DE GANANCIA 
NETA 

TASA DE INTE -
RES 

ALGEBRAICAMENTE. 

P= _z__ (e-r) + r 
• e 

=p 

(3) 

TASA DE EN­
DEUDAMIENTO 

Donde la relación del stock de capital (z)con el capi--

tal propiedad del empresario determina la tasa de endeudamien-

(4) Las magnitudes ...< y )\describen la propensión de los empr~ 
sarios a ahorrar, sujetas a cambios en el largo plazo. 
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to. 

El capital empresarial es tomado como la suma de las­

partcs de capital y reservas o ~xccdentes. La acumulación ig 

terna sólo puede comprender las ganancias retenidas (corpor~ 

te saving) pero no los ahorros destinados o pagados de divi­

dendos, porque el Último no está directamente disponible por 

la empresa. Los ul1orros destinados a pagos de dividendos es­

tán entonces contenidos en los ~horres externos. Por otro l~ 

do, para una corporación existe una manera especial de incr~ 

mentar el capital empresarial, principalmente a través de la 

emisión de nuevas acciones. Pero dada la dificultad para la­

colocación se supone que tal posibilidad no existe por tanto 

la Única manera de incrementar el capital empresarial que co,n 

sidara en el presente es, la retención de ganáncias en la ~ 

presa, 

3.2.4. TASA BRUTA DE GANANCIAS 

La tasa bruta de ganáncia puede ser vista como una fu.!}_ 

ción de la utilización 5 • En un caso más general se toma en -

cuenta que el margen bruto de ganáncias de la misma forma que 

los costos fijos pueden variar con el grado de utilización. 

La tasa de ganancia bruta puede variar: ya sea por un-

(5) Dcsglcsado con más amplitud . p. 70 
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cambio en la utilización, o por un cambio en los parámetros de 

la función de ganancias, e~ f (u,k). 

La tasa bruta de ganancias es una función que en gene--

ral depende no sólo de utilización (u) sino que también de la-

intensidad de capital (k), de tal manera que e= f(u,k) (4) 

UTILIZACION DEL 
CAPITAL 

TASA BRUTA DE 
GANAN IA 

INTENSIDAD DEL 
CAPITAL 

Sustituyendo en la expresión de la tasa de ganancia 

bruta. 

P== __ z __ 
( e - r 

e 
el valor de ~ = g; y e 

e 

Tenemos: 

P= g (f(u,k)-r)+r 

+ r 

f(u,k). 

Sustituyendo en«= (P-a) (1-~ la tasa proporcional de 

acumulación interna y obtener la expresión de acumulación in-

terna proporcional 

de 
dt e 

= [g (t(u,k) -r) +r-a1 (l-A) 



Si se sutituye en ds 
dt s 

+ dk 
dt K 

-~ 
dtu 

+~ 
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=--9.g_ + 
at g 

dt e 

ecuación 6 próxima a la Keynesiana pues de el lado izquierdo 

no representa más que la inversión mediante el crecimiento -

proporcional de las ventas (s), intensificación de capital y 

reducción proporcional en el grado de utilización; del lado-

derecho representa el ahorro. 

Se tiene: 

ds 
dts 

+ ~ _ du 
dtk dt u 

+ [ g(f(u,k)-r) + r-a] 

El significado de esta ecuación es que la tasa de ere-

cimiento del capital es igual a la tasa proporcional de acum~ 

lación interna más el cambio proporcional en el coeficiente -

de capital externo. Pero la acumulación interna es, corno apa-

rece ahora, determinada por varios factores, tales corno el -

grado de utilización, la función de ganancias y los habites 

de ahorro de los empresarios. 

De esta Última ecuación, tambien podernos desprender un 

concepto, pues si del lado izquierdo tenemos la tasa de creci 

miento del stock de capital y a esto se ha señalado anterior-

mente como inversión, se denominará como inversión a los cam-

bios observados en el capital, que dependerán del monto del -

(6} El origen de esta ecuación se encuentra explicitado en el 
apendice p.6 



-

80 

capital propiedad de los empresarios y de la capacidad de estos 

para captar, el ahorro generado en la economía. 

3.2.5 CRECIMIENTO AUTOPERPETUADO 

crecimiento autoperpetuado del capital a una cierta tasa. 

La posibilidad de este crecimiento es basada en una teoría en-­

d6gena de la inversión. Es decir, ciertas circunstancias econó­

micas, tal como una tasa dada de ganancias conducirán a un cre­

cimiento 'del capital a una cierta tasa. 

Este crecimiento del capital causara, por su vez, las -­

circunstancias que permitan que el continúe. (Esta'todo el tie:!!! 

po refiriéndose a promedios variables de la inversión, etc. de­

tal manera que las fluctuaciones cíclicas no entran a.qui). Que­

tal crecimiento autoperpetuado del capital basado en una deter­

minación endógena de la inversión sólo puede ser completamente­

deinostrado a través de un tratamiento matemático. Imaginemos -­

que la inversión no es autónoma pero inducida por distintas cif. 

cunstancias económicas. Estas son: En primer lugar, acumulación 

interna de los negocios, qu~ después de un tiempo induce una -­

cierta inversión. Esta influencia sohre la inversión sería posi 

tiva en la medida que la acumulación es poaitiva. En segundo l~ 

gar, existe el grado de utilización de la capacidad, que puede~ 

tener una influencia positiva o negativa sobre la inversión, de 

acuerdo a si la utilización es alta o baja. En tercer lugar, 
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existe el coeficiente de capital externo, o endeudamiento rel~ 

tivo, que de nuevo, puede tener un efecto estimulante o deses­

timulante sobre la inversión, dependiendo de si el endeudamieg 

to es pequeño o grande. Finalmente la tasa de ganancias también 

influenciará la inversión. Todos estos factores estan influen­

ciados por la tasa de crecimiento del capital. 

Si imaginamos que ellos estan a un nivel tal como para­

inducir un crecimiento del capital que por su vez mantiene es­

tos varios factores incambiados, entonces se tiene el cuadro -

de un crecimiento autoperpetuado. 

Suponiendo ahora que algo ocurre a la tasa de crecimi~ 

to, de modo que ella declina. Dejaremos en cubierto como ocu-­

rre esta modificación (no se necesita forzosamente pensar en -

una influencia ex6gena, ·pero se puede imaginar que cambia algún 

coeficiente estructural del sistema). La tasa de.crecimiento -

del capital cae. 

Los ajustes que pueden ser esperados como una conse--­

cuencia es una reducción en la acumulación interna. 

Dada la propensión a ahorrar de los empresarios, la tasa 

de ganancia deberá caer de modo a que los empresarios ahorren -

menos. La caída en la tasa de ganancias ocurrirá automáticamen­

te a t.ravés de una reducción en la invci:;sión y la consecuente -

presión sobre la d~nanda efectiva. 

El desenvolvimiento del coeficiente de capital externo -
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dependerá de la medida en que el ajuste del ahorro externo sea 

posible. Más aún, la ·extensión en que la tasa de ganancias de­

be caer dependerá de.la medida en que los ahorros externos -­

son posibles de ajustar. 

3. 2. 5. l. AHORROS EXTERNOS Y COEFICIENTE DE CAPITAL EXTERNO 

El coeficiente de capital externo, para el conjunto de 

la economía es, la proporción del total del ahorro acumulado­

respecto a la parte de él en manos de los empresarios. Su con~ 

tancia o cambio depende de las proporciones relativas en las­

cuales se acumulan les ahorros externos y el capital del empr~­

sario. Por otra parte, el coeficiente de capital externo es la 

proporción que mantienen los empresarios en promedio entre su 

activo total de capital y su propio capital; parece depender­

de las decisiones de los empresarios en lo referente a la me­

dida en que desean endeudarse. 

3.2.5.2 COMO SE AJUSTAN LAS TASAS RELATIVAS DE AHORROS 

EXTERNOS Y DE ACUMULACION INTERNA A LAS DECISIONES DE LOS m-­

l?RESARIOS CON RESPEC'l'O AL COU'ICIENTE DEL CAPI'l'AL EXTERJ:cJ. Es­

una cuestión de ajustes de las proporciones en que los dos gr_!! 

pos de ahorradores cmrresarios y ahorradores externos, contri­

buyen al ahorro total respecto a la proporción en que los em-­

presarios desean financiar su inversión total a través del ca-
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pital propio de la deuda. 

Primer caso. Si las intenciones de los empresarios con 

respecto al coeficiente de capital externo deben prevalecer -

entonces el ahorro externo debe ser ajustado a la acumulación 

interna, ejemplo: Los empresarios desean mantener constante -

el coeficiente de capital externo, entonces los ahorradores -

externos deben ser acumulados en la misma proporción que el 

capital de los empresarios. 

Segundo caso. Si los empresarios desean reducir el co~ 

ficiente de capital externo, entonces los ahorros externos d~ 

ben ser acumulados menos rápidamente que el capital empresa-­

rial. 

Tercer caso. Si la reducción deseada en el coeficiente 

de capital externo es suficientemente fuerte para hacer nece­

saria una reducción absoluta en la deuda existente de los em­

presarios, entonces el ahorro externo debe tornarse negativo, 

con una acumulación interna positiva, de modo a permitir a los 

empresarios repagaren la deuda. 

Por otra parte, los ahorros externos no son muy elásti­

cos tienen menos elasticidad que la acumulación interna. Si la 

acumulación de capital cae, el ahorro externo se reducirá menos 

que la acumulación interna. Los empresarios aún sin el deseo -

de reducir el inicial coeficiente de capital externo, tenderán 

prontamente a revisar este relativo incremento de deuda y su --
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única reacción posib!.e en contra de esto será reducir la invE?!. 

sión . Esto no es la solución. Si se considera que los ahorros­

externos son relativamente inelásticos, una caída mayor en la -

.acumulación del capital real no estará acan~ada por una cor3_e~ 

pendiente caída en la acumulación de ahorros externos y conse-­

cuentemente la acumulación interna deberá caer más que la acu­

mulación de capital total: y los empresarios encontrarán que su 

deuda relativa (coeficiente de capital externo) continua incr_e­

mentandose. EL IMPEDIMEN'.ro DE CUALQUIER REDUCCION EN LA INVER­

SION, DEBIDO A LA INELASTICIDAD DEL AHORRO EXTERNO, DEBE SER -­

PRIMORDIALMENTE EN (SOBRE) LA ACUMULACION INTERNA. 

Si los ahorros externos son relativamente inelásticos, -

es decir, si la acumulación se ajusta menos rápidamente que la­

acumulación interna a un cambio de acumulación de capital real, 

entonces cualquier incremento o disminución en el Último fijará 

un mayor incremento o disminución en la tasa de crecimiento del 

capital real. 

Al examinar la cuestión de elasticidad de ahorros ~ter­

nos, determina la existenci~ de estos tipos de ahorros: primero, 

el ahorro de los rentistas, o sea aquellos que reciben un inte­

res fijo sobre títulos: segundo existe el ahorro de los divi~ 

dendos: tercero, el ahorro de profesionales (abogados, medicas; 

etc.) y de aquellos cuyos sueldos son altos (administradores, -
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actores, etc.). Por Último, el ahorro de aquellos cuyos suelos 

son bajos y de trabajadores manuales. 

De estos, el ahorro del rentista es el menos elástico-

de todos. 

En cuanto a los ahorros externos resultantes de pagos­

de dividendos son considerablemente menos elásticos 7 que los 

ahorros internos de las empresas. 

Los ahorros de profesionales y aquellos que reciben a]: 

tos salaries, así como los trabajadores y los que reciben ba-

jos salarios, presumiblemente dependen del grado de desempleo. 

El ahorro de este grupo puede ajustarse por medio de variaci.Q 

nes en el grado de desempleo, pero que la elasticidad está muy 

limitada. Es casi seguro que una cantidad considerable de 

ahorros netos positivos persistirá en este grupo aún con un -

grado alto de desempleo a largo plazo. 

Esto confirma la suposición previamente hecha: los 

ahorros externos son relativamente inelásticos. Con mayor pr~ 

cisión, el ahorro total es igual al ahorro del empresario más 

el ahorro externo (=cambio en deuda de los negocios): por lo-

tanto z= c+D. 

(7) Investigación empírica citada por Steindl para la década­
de los treintas en E.U.A. donde s~.ñala que los pagos de -
dividendos, aunque deducidos se mantienen sorprendentemen 
te a niveles altos aún en épocas de depresión aguda, y p;.Q 
longada, mientras que la acumulación interna de las corPQ 
raciones era negativa. Maturity and Stagnation in Americ~n 
Capitalism. 
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Los ahorros de los empresarios son mucho más elásticos 

que los ahorros externos en relación a un cambio en el ingre-­

so. Siempre y cuando la tasa de inflación no anule este cambio 

sin olvidar que las tasas de ganancias, y por lo tanto la acu­

mulación de los ahorros empresariales puede ser reducido sin -

una caída en la utilización de la capacidad. Pero en este caso 

los ingresos personales (exceptuando los dividendos) no necea!! 

riamente caerán, y la relativa inelasticidad de los ahorros ~ 

ternos es obv,ia. 

3. 2.5. 3. MARGENES DE GANANCIA Y UTILIZACION DE LA CAPACIDAD 

La caída en la tasa de ganancia ocurrirá a través de una 

reducción en los margenes netos de ganáncia. Para el conjunto­

de la economía el margen neto de ganáncias debe necesariamen­

te ser ajustado a un declinio en la tasa proporcional de acum~ 

lación de capital. cuando el patrón competitivo prevalece, el­

ajuste ocurre a través de una eliminación de los margenes de -

ganancia con una utilización invariable. cuando prevaleqe el­

patrón oligopolístico tal ~omo en los tiempos modernos, debe -

ocurrir una reducción en el grado de utilización suficiente ~ 

ra disminuir la tasa de ganancias al nivel requerido. 

La conclusión 'es que el patrón de ajuste de los margenes 

de ganancia a ser esperado en los tiempos mOdernos (predomi--
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nio del oligopÓlio ) un declinio primario de la acumulación -

de capital conducirá -a través de un grado de utilización re­

ducido- después de un cierto espacio·de tiempo, a una mayor -

reducción en la acumulación de capital. Esto no puede facil 

mente conducir a un equilibrio. El empresario individual pue­

de pensar que a través de una· reducción en la inversión el s~ 

nará este exceso de capacidad, pero de hecho para el conjunto 

de la industria ésta estrategia tiene sólo el efecto de prod~ 

cir un exceso de capacidad aún mayor. La caída secundaria en­

la acumulación de capital producirá de nuevo una caída en el­

grado de utilización, y después de un cierto lapso de tiempo, 

esto reducirá más aún la ac'umulación de capital. 

Los cambios introducidos en el sistema económico por -

la ampliación del oligopolio entonces lo torna capaz de reac­

cionar (en ausencia de fuerzas contrarrestantes) a un dec1i-­

nio primario de la acumulación de capital a través de un aún­

mayor retrazo del crecimiento. 

3.3. FAC'ItlRES ESTIMULANTES DE LA INVERSION NETA. 

La posibilidad de crecimiento de la empresa, se encue_!! 

tra en variables internas a la propia empresa, nos dice ----­

Steindl. No hay inversiones autónomas, todas son inducidas, -

principalmente por los siguientes factores a) por el grado de-



acumulación interna de los negocios: b, por el grado de util~ 

zación de la capacidad: si es alta, estimulará las inversic--

nes, si es baja, restará posibilidades de invertir; c) por el 

coeficiente de capital externo o grado de endeudamjento rela-

tivo: si el endeudamiento es bajo, habrá un estímulo para las 

inversiones, si es alto, el estímulo será negativo; y, d) un-

factor de mucha importancia para el autor que es la tasa de g~ 

nancias. Con estas variables, el modelo propuesto por Steindl, 

es el siguiente: 

It+G =f'Ct+ u.(ut) + G (gt)+ P(pt) 

Y expresa, que la inversión en el período (t+ 0), depe_!! 

de de una cierta proporción de la acumulación interna de capi-

tal e, del grado de utilización (u), del grado de endeudamien-

to (g), y de la tasa de ganancias (p), todas estas variables--

referidas al período ..J._ 

ACUMULACION Ih'TER 
NA DE LOS NEGOCIO 

!ALTO GRADO D 
1 UTILI:?.ACION 

JO GRADO DE­
EUDAMlENTO 

ALTA TASA DE­
GANANCIAS 
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Alqunas consideraciones sobre el modelo de Steindl: So~ 

tiene que su modelo, responde a una teoría endógena de la in--

versión, puesto que las variables que entran en juego están 

dentro del "crecimiento autoperpetuado del capital". En tal --

sentido, considera a las innovaciones como una variable exóge-

na y por tanto no debe entrar en su modelo. Las innovaciones -

afectan solamente la forma que la inversión neta toma, y son -

incorporadas a menudo, porque hay usualmente un stock de las -

mismas que estan esperando ser aplicadas. Las innovaciones --

tecnologicas -dice- acompañan al proceso de inversión como una 

sombra, y no actúan como fuerza propulsora. 

Claro que las innovaciones tienen un efecto directo so-

bre el costo, pero el efecto sobre el costo es distinto al 

efecto sobre la inversión. El efecto del progreso tecnológico-

es bastante importante, pero obviamente es diferente de los ª.! 

pectes que conciernen a la invers~ón. 

"Creo que el gran rol atribu{do a las innovaciones en -

la visión tradicional, se debe sólo a la ausencia de una teo--

ría endógena de las inversiones" 8 afirma este autor. Su pene~ 

miento se orienta en el sentido de que un modelo debe conside-

rar únicamente variables endógenas, es decir, variables que --

(8) J. Steindl, Maturity and stagnation in american capitalism, 
Oxford, 1952, p. 134. 
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pueden explicarse por si mismas dentro del modelo; incluir va-

riables exógenas, conlleva proporcionar datos que no tienen --

estrecha relación con el asuntoq.¡e se trate; pues, siguiendo -

ese mismo camino, se podría incluir en nuestro modelo, varia--

bles que traten de explicar hasta la madurez económica. 

crítica a Kalecki, a quien considera de los "más refin~ 

dos" en el trato del problema de las inversiones, pues lo ubi-

ca dentro de lo que él denomina teorías exógenas dela inver---

sión. 

un aspecto que debe dejarse citado es lo referente a la 

capacidad utilizada, cuestión en la que se detiene en conside-

raciones para la pequeña empresa y para las empresas oligopol.!_ 

zadas, especificando la relación entre grado de utilización y-

tasa de ganancia. En general, todo exceso de capacidad no de--

seada, afecta a la tasa de decisiones de inversión, a través -

de la tasa de gan~ncias. fidemás, y entre otras cosas importan-

tes sostiene que la mala distribución del ingreso debido al --

crecimiento del oligopoli~, tiene también un efecto depresivo-

sobre la tasa de acwnulación y por consecuencia en las deci---
1 

siones de inversión. 



Factores que estimulan 
la inversión neta. 

l. Grado de acumulación 
de la e.'llpresa 

STEINDL: Esguema simplificado 

~
Grado de utilización 
Función de ganancias 
Habites de ahorro de 
los empresarios. 

{
Demanda 

2. Alto grado de utiliz~ Ritmo de inversiones 
ción del capital. 

{

Ganancia bruta 
3. Alta tasa de ganancias Tasa de inter~s 

Tasa de endeudamiento 

4. Bajo endeudamiento: Acumulación interna de 
los negocios. 

,• ·. 

Factores que afectan las 
decisiones de inversión. 

l. Exceso de capacidad no deseada 

2. Mala distribución del ingreso­
debido al crecimiento del oli­
gopolio, tiene efecto depresi­
vo sobre la tasa de acumula--­
ción. 

POSTULADO: La inversión como función de la utilización del capital y un cierto grado de­
exceso de capacidad como objetivo del empresario. 

LA FORMULA: 



e o N e L u s 1 o N E s 

l. Marx, Kalecki y Steindl, inician el analisis de las 

decisiones de inversión ignorando el papel del Estado, uno por 

el caracter de clase del mismo, otro porque considera insigni-

ficante su efecto y el Último porque no le atribuye incidencia 

puesto que su teoría la basa en las posibilidades internas de-

la empresa para su crecimiento. 

2. Marx en su obra, trabaja con una economía altamen--

te competitiva. En este contexto, quien toma la decisión de i!). 

vertir es el capitalista en forma aislada. Aunque su papel e~ 

tá regido por el marco general del modo de producción. Kalecki 

ubica historicamentc el capitalismo en la fase presente, al tr~ 

bajar con el supuesto de competencia oligop6lica estable y con-
, 

siderar a la competencia perfecta como mero supuesto teorice. 

Steindl, parte de la consideración de competencia impei:fecta, 

3." La fórmula D - M - D' nos expresa el modelo de la 

circulación del capital, la valorización del valor. Se trata de 

un movimiento ininterrumpido y que no tiene límite. El pun1!o de 

partida y de retorno del din~ro se halla ~.n la persona del ca--

pitalista. El contenido objetivo de este proceso de circulación 

es su fin subjetivo; y, sólo actúa como capitalista, como capi-

tal personificado, dotado de conciencia y voluntad, en la medí-

da en que su opcracion no tiene más motivo propulsor que la apr_2 

piación progresiva de '1a riqueza abstracta. El valor de uso no PU.!!, 



de pues, considerarse jrunás como fin directo del capitalista. 

Tampoco la ganancia aislada, sino el apetito incesante e ins~ 

ciable de ganar. Bajo esta Óptica, el vislumbrar mejores ga -

nancias trae como resultado decisiones de inversión. La vía 

seguida es la modificación en la productividad del trabajo, -

es decir, a cambios en los procedimientos que abrevian el ---

tiempo socialmente necesario para la producción de una merca.!! 

cia, de tal suerte que una cantidad menor de trabajo alcance-

la fuerza necesaria para producir más valores de uso. Por ---

tanto, la inversión en Marx es visualizada en su doble papel-. 

de demanda y oferta. 

En todo caso, el nivel de la inversión está determina-

do por la tasa do plusvalía y el caracter del progreso técni-

co., Por su parte, Kalecki seílala entre los elementos centra-­

les para lograr la recuperación ecopómica a las innovaciones! 

radicales cientifico tecnológicas incorporadas al proceso ---

productivo por constituir la fuerza más importante generadora 

de inversiones, pues eleva además do la rentabilidad del cap_! 

talista introductor, la de la industria ~n un periodo poste--

(1) Estas suponen cambios en la composición orgánica del ca­
pital que se traducen en modificaciones en la productiv,i 
dad de la nmno de obra e inciden en la tasa de explota-­
ción. 
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rior2, Kalecki, avanza más en su analisis y encuentra que 

la inversión total depende tanto del nivel de la actividad 

económica como de la tasa de variación de ese nivel en alguna-

epoca anterior. 

Respecto a la teoría de Steindl, esta sólo atribuye una 

influencia parcial a la demanda, accionando vía utilización 

del capital, sólo será un factor modificativo. Esto es, que si 

los empresarios consideran un cierto exceso de capacidad como-

deseable, implica que habrá un mayor o menor exceso de capaci­

dad 3 no aprobada por ellos. En una situación fuera del arca -

de capacidad aprobada, los empresarios buscarán un ajuste inte_!! 

tando influenciar el mercado. Es así que Steindl atribuye a --

la demanda sólo una influencia indirecta en las decisiones de-

inversión. Tratamiento similar a este, es el atribuído al pa--

pel de las innovaciones tecnológicas. 

(2) Al respecto, Schwnpcter tiene la observación que en la -­
economía capitalista es más retardado el efecto de l~s ~ 
innovaciones, que en una econanía socialista, pues, •una -
vez que la autoridad central acepta la innovación, esta -
se extiende de inmedi~to a toda la industria. En cambio-­
en economías de mercado es necesaria una previa promoción 
para conve.nder a cada capitalista, lo que supone gastos -
y demoras que atenúan el efecto de la innovación. 

(3) Mantener exceso de capacidad, propor~iona al modelo mejo­
res mecanismos d,e respuesta al problema de la inflación,~ 
pues, ante aumentos de la demanda existirá una OfHrta más 
elástica: aunque esto para la sociedad significa de!1perd_i 
cio de recurso:i. 
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4. De acuerdo a Marx, se crean oportunidades de inver-­

sión bajo condiciones de la circulación, definidas por: la ma3 

nitud de la demanda solvente de los medios de producción y 

por el mercado de capitales que define el grado de acceso al -

crédito. De esta manera, la inversión desemp~ea un rol de 

demanda solvente en el corto plazo y uno de oferta en el largo 

plazo. 

Los siguientes aspectos no fueron considerados, o no es­

tan ampliamente desarrollados en la teoría de Steindl. 

S. La relación entre inversión y ocupación, para Marx, -

no es directa ni proporcional. Viene fijada por el progreso téE 

nico incorporado expresado, concretamente en la composición or­

gánica del capital. Al progresar la acumulación, cambia la com 

posición organica del capital, es decir la proporción entre ca­

pital constante y capital variable. 

La demanda de trabajo al depender solamente del volumen­

del capital variable, desminuye progresivamente, en términos pr2 

porcionales, a medida que el capital total aumenta. Este descen­

so relativo del capital variable, hace que el crecimiento de la­

clase obrera sea más rápido que el crecimiento del capital vari.e_ 

ble, es decir de los medios de consumo que este capital variable 

suministra. 

Significa que cuando aumente el capital social total, la­

ocupación crecerá (el capital variable) pero lo hara en una me--
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nor proporción que el aumento del capital total. 

Entonces la acwnulación c~pitalista produce, en propor­

ción a su intensidad y extensión, una población obrera excesi­

va para las necesidades medias de explotación del capital, La­

población obrera desocupada varía de una ram¡1 industrial a 

otra y de un tiempo a otro, conforme al momento en el que se -

encuentre el capital en el ascenso del ciclo o en su fase de-­

presiva. 

En consecuencia, según Marx, toda decisión de inversión, 

expulsa relativamente,fuerza de trabajo y de aquí que al cre-­

cer el producto y la oferta, la capacidad de compra de los as~ 

lariados se reduzca comparativamente. 

Kalecki tampoco c_?nsidera que exista relación directa -

entre ocupación e inversión. Entre sus propuestas para lograr­

y mantener la ocupación plena, estan el gasto gubernamental, -

estímulos a la inversión privada (aunque los estímulos propue~ 

tos no los considera muy efectivos) y redistribución del ingr.!!_ 

so. 

Aquí hay divergencia" con la posición de Marx, pues se -

observa que nunca estuvo interesado en tratar la necesidad de­

regular conscientemente la actividad económica capitalista, pUe.!!, 

to que en El Capital no aparece explícita ni sistemáticamente~ 

el papel del Estado .. En cmnbio, en Kalecki se observa esta ten 
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dencia 4 

6. Respecto a la oferta y demanda de trabajo, en Marx -

aparece la idea de una compatibilización entre oferta ~' deman--

da a cualquier grado de utilización de las fuerzas productivas: 

el aumento de la demanda de trabajo no coincide con el creci---

miento del capital; la oferta no se identifica con el crecimie!!. 

to de la clase obrera. El capital actúa sobre ambos frentes a la 

vez. cuando su acumulación hace que aumente en un frente la de--

manda de trabajo, aumenta también en el otro frente la oferta de 

obreros, que al quedar desocupados obligan a los ocupados a ren--

dir más trabajo, haciendo por tanto. Hasta cierto punto, que la -

oferta de trabajo sea independiente de la oferta de obreros, y --

el equilibrio no sólo es de desocupación sino de desocupación ---

progresiva. 

7. Mediante los esquemas de reproducción, Marx y Kale--

cki ponen de manifiesto su preocupación por el equilibrio diná--

mico, tanto intereectorialmente como entre las distintas indus--

trias. También a través de los esquemas se manifiesta la impor--

tancia de la relación que pueda haber -para determinado periodo-

entre el consumo y la inversión, sostienen la necesidad de una -

relación estable definida entre los distintos tipos de consumo -

(capitalista y obrero) y los gastos en bienes de inversión (sec-

tor I), porque de no ser así el sistema caerá en la anarquía. 

( 4) M. J{alecki, TRES FORMAS DE OCUPACION PLENA,- Economía y Admi 
nistración. número especial en Homenaje a M. Kalecki, 197C 
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TaJTlbién en las decisiones de inversión existe gran reml 

niscencia5 de los planteamientos marxistas en la obra de Kale-

cki. 

Hasta aquí hemos señalado las similitudes y diferencias exil!, 

ten tes en las teorías de Marx, I<alecki y Steindl, las cuales -

tienen en común la asociación entre acumulación de capital e -

inversión, sin embargo existen opticas diferentes en el trata-

miento de las decisiones de inversión. Estas diferencias están 

marcadas por concepciones ideológicas diferentes y conaecuc.nt~ 

mente objetivos de analisis divergentes. Steindl circunscri-~ 

be su analisis, preponderantemente, al estudio de la empreea -

y los intereses de loa capitalistas. 

El contenido del analisis de Kalecki establece una dif~ 

renciación que esta relacionada directamente al funcionamiento 

del capitalismo y, por tanto, su contenido de clase. Por esto, 

la distribución del ingreso que prevalece en una sociedad capl 

talista historicamente determinada es de fundamental importan-

cia y lo pone de manifiesto al establecer en los esquemas de -

reproducción su distinción ~ntre producción de bienes para el-

consumo capitalista y producción de bienes para el consumo de-

los trabajadores (bienes-salario). 

El objeto de anal is is de ~larx es el modo de proi.l11cción-' 

(5) Su obra podría ser considcr::ida, por cierto, como una forma 
lización del "problema de la real iz.:iciÓn": y salvo por su: 
rígida presentación formal y matemática, los marxistas pue 
den encontrarse en un mundo familiar ... Maurice Dobb, Teo.:: 
ría de Valor y de la Di:itribudón Desde Adam Smith, Ed. -­
Siglo XXI. l97 l. p. ~H. 
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capitali!ita determinar las leyes más esenciales del regimen,-

comprender la dinámiéa del sistema y construir una guía para -­

la acci6n social destinada a transformarlo "no r;e trata del gr!! 

do de desarrollo, más alto o más alto o más bajo, que alcanzan 

los antagonismos social es engendrados por las leyes naturales -

de la producci6n capitalista. Se trata de las leyes mismas, de­

las tendencias mismas que actúan y se imponen con una necesidad 

ferrea". Como ya se ha señalado, no se encuentra en la obra de­

Marx ningún apartado especial donde se trate el problema de las 

inversiones. Sin embargo, como el tema está contenido práctica­

mente en los tres tomos de El Capital, hemos tornado aquellos -­

elementos que podrían conformar una teoría de la inversi6n, que 

podría resumirse de la siguiente rnanerá. 

Esta teoría de la inversión queda asociada a las ganan-­

cias extraordinarias, el grado de monopolio, la distribución del 

ingreso y la destrucción de los pequeños y medianos propietarios, 

esto es que consideró los rasgos más esenciales de la inversión 

Las decisiones de inversión se refieren a las que tienen 

relación con el capital industrial. 

La magnitud de las inversiones depende de la magnitud -­

del nivel de la producción. 

Del efecto neto que resulte entre la magnitud del acer--

vo del capital fijo y el desgaste físico y moral del mismo, 
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se tendrán situaciones que desalienten o abran oportunidades-

de nuevas inversiones. 

Las decisiones de invertir, la capitalización de la --

plusvalía, cobra sentido si el sector I ofrece, desde el pun-

to de vista cuantitativo y desde el punto de vista de la nat.!!_ 

raleza de los bienes, los medios de producción que son pcrti-

nentes a las necesidades de la acumulación de capital. Esto -

significa que la oferta de los medios de producción es una --

consideración de la mayor importancia. 

La magnitud de la firma predispone la mayor o menor --

posibilidad de acceso al crédito, factor importante en el prg, 

blema que nos ocupa. 

Las modificaciones de la demanda solvente definen tam-

bién la magnitud de las oportunidades de inversión, pues, es-

ta determina las ganancias realizadas. 

Las innovaciones tecnológicas abren oportunidades de -

nuevas inversiones. 

Todos estos enunciados imbuÍdos de la profunda crí'ti--. 
ca que Marx hace, al caracter concreto que asume el proceso -

de acumulación, esto es la forma concreta del quantum de la 

inversión, así como su función social. 

El estudio de las decisiones de in·1ersión en Marx, Ka-

lecki y Steindl presenta diferentes niveles de analisis que--
lejos de considerarse contrapuestos resultan complementarios y 
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pudieran ser consolidados en una teoría de la inversión que con 

temple no sólo el analisis de las fuerzas sociales que desata -

proceso de acumulación en términos de la lucha de clases de 

Marx, sino además incorpore el marco teorice de Kalecki que 

abarca el comportamiento de la mayor parte de las variables de­

la vida económica de la sociedad y sea enriquecida con el cono­

cimiento de las fuerzas e intereses que mueven al ente inversor 

en particular, desarrollado por Stcindl. 
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IEl nivel de la produE 
·ci6n, definido en la­
magnitud del capital­
adelantado ( c+v) 

La Tasa de variación­
del nivel de la pro-­
ducción global. 

El nivel de la acumul~ 
ci6n, definido por la­
magnitud de la masa de 
plusvalía y en último­
término por la propor­
ción de la división de 
la plusvalía entre ca­
pital y renta. 

La tasa de variación -
del nivel de la acumu­
laci6n que se define -
en último término per­
las variaciones de la­
cuota de ganancia. 

Las condiciones de la -
circulación definidas -
por: a) magnitud de la­
demanda s0lvente por los 
precios de los medios de 
producci6n y, c) por el 
mercado de capitales qi.w 

define el grado de acce­
so al crédito. 

El grado de desarrollo­
del modo de producción­
definido por la canti-­
dad y calidad del capi­
tal fijo. 

LAS INVERSIONES: CUADRO COMPARATIVO. 

KALECKI: Los determinante~ de 
la inversi6n: 

El nivel de la producción, de­
finida por las innovaciones -
científico-tecnológicas incoL 
poradas al proceso. 

La tasa de variución del nivel 
de la producción global. 

r.a acumulación bruta de capi­
tal de las empresas por medio 
de sus ganancias corrientes. 

I.a tasa de vuriaci6n de las -
ganancia,;. 

a) Variaciones de la producti 
vidad (capilal fijo) 

b) Grado de desarrollo econó­
mico, social y tecnol6gico 
pasado (innovaciones) 

STEINDL: Factores que influyen en 
la inversión: 

Grado de utilizaci6n, que estará 
dado por la capacidad instalada 

Acumulación interna única1 manera 
que considera en el presente,es­
la rentenci6n de ganancias en la 
empresa y de manera especial la­
cmisión de nuevas acciones 

Alta tasa de ganancia 

Bajo endeudamiento 



A P E N D l C E 1 

ALGUNAS CONSIDERACIONES AL MODELO DE KALECKI 

Kalecki es el tratadista que estudia con mayor deteni--

miento el problema de las inversiones. su primer planteamien-

to sobre el tema lo hace en el capitulo nueve de su libro ---

"Teoría de la Dinámica Econ6rrd.ca", en donde, luego de eatudiax 

los factores que limitan el tamaño de la firma, formula su me. 

delo sobre la tasa de decisiones de invertir por unidad de 

tiempo, concebido en la sig•liente fórmula: 

It+0 a 
l+c 

St + _.!?__ 
l+c 

A Pt óot -- +e. At .6 t .w 
+cd'+a 

l+c 

El modelo nos dice, que la tasa de decisiones de inver-

si6n en e:1 periodo (t+ 0l, es función creciente del ahorro i!}. 

terno de las empresas, asi como de la tasa de variación de 

las ganancias y de la producción en el periodo ..J:_, y función 

decreciente del acervo de capital fijo existente. Adem~ in--

fluyen en las decisiones de inversión positivamente las inno-

vaciones tecnológicas y negftivamente el ahorro dé los renti~ 

tas. 

En forma simplificada diríamos que la inversión en el p~ 

ríodo (t + ei. está determinada por el nivel y la tasa de cam-. 

bio de la propia inversión en el periodo ..J:_. o corno expresa -

Kalecki, la inversión total (en capital fijo y en existencias), 
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depende tanto del nivel de la actividad económica como de la-

tasa de variación de ese nivel en alguna época anterior. 

Las variables: 

It + G: inversión en el período (t +e ) • _!;__, es el período -

irunediatamente anterior. e es el rezago de tiempo ·---

transcurrido en el cual se toman las decisiones de i~ 

versión. 

Gt ahorro interno de las empresas en el período ~t-

Ll Pt 
Ll t 

comprende el ahorro bruto de las empresas (utilidades 

no distribuÍdas y las depreciaciones) y el ahorro de-

las personas. 

Tasa de variación de las ganancias P en el período t -

por unidad de tiempo/::,. t. 

tasa de vaciación de la producción _Q_ en el período -

t por unidad de tiempo/:¡ t. 

cf son las depreciaciones. El coeficiente _s_ indica el -

pesos relativo que las depreciaciones tienen en las d~ 

cisiones de inver~ión, ya que su correspondiente fondo, 

forma parte del ahorro bruto de las empresas. 

d dice Kalecki simplemente, puede considerarse como una-

constante.sujeta a cambios en el largo plazo. Es este-
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parámetro el que va merecer consideración especial en­

los sucesivos 
0

que hace el autor a su teoría. 

Los coeficientes: a, b, e, expresan el peso relativo que 

en las decisiones de inversión tienen respectivamente, el aho­

rro interno de las empresas, la tasa de variación de las ganan 

cias y la tasa de variación de la producción. 

(1 + c) es el denominador de loe coeficientes, e indica 

la influencia adversa que las sucesivas ampliaciones del acer­

vo de capital fijo tienen sobre las decisiones de inversión. 

En la formulación del modelo, Kalecki lo hace en dos in!!_ 

tancias: en primer lugar estudia la tasa de decisiones de inve,!_ 

sión por unidad de tiempo para el capital fijo, y en segundo l.!:1, 

gar analiz~ la tasa de decisiones de inversión para la3 existen 

cias. De manera que el modelo incluye las dos consideraciones. 

Las variables del modelo se inscriben en el contexto del 

ciclo económico, y cuyos supuestos más importantes son los si­

guientes: a) se trata de una economía cerrada, sin comerc+o -

exterior; b) se abstrae el s~ctor gobierno; c) los precios se­

consideran constantes; d) el análisis está referido al corto -

plazo: e) se trata de una economía estacionaria. 

Kalecki hace dos ·reconsideraciones de su modelo,· en cada• 

una de las cuales va enriqueciendo al análisis. 
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Primera reconsideración del problema: cuestiones impor­

tantes del problema, no se habrian considerado en el modelo. -

Al especificar los factores no considerados, Kalecki manifie~ 

ta que en su modelo se simplifican la tasa de interés porque­

supone que no acusa fluctuaciones cíclicas importantes en el­

largo plazo. y las innovaciones a las que considera como aju~ 

tes paulatinos del equipo de una empresa al estado actual de 

la tecnologia, siendo entonces parte integral de la inversión 

ordinaria. 

En el capitulo final de la obra arriba citada, Kalecki -

deja planteada la posible reconsideraci6n de su modelo, al m~ 

nifestar que en las decisiones de inversión influyen las inno­

vaciones y el ahorro de los rentistas, la primera creando nue­

vas fuentea de inversión y la segunda, cerrando tales fuentes, 

de forma que el efecto neto entre innovaciones y ahorro de-

los rentistas tiene influencia directa sobre la tasa de decisi2 

nea de inversión. 

Segunda reconsideración: Es en la segunda reconsidera--­

ci6n, en donde se encuentran las ideas m~s importantes del 

autor, no tanto para el enriquecimiento del modelo, cuanto por 

las advertencias que deja planteadas sobre el problema. 

"El estudio del ciclo económico -dice Kalecki- consiste­

en el establecimiento de dos relaciones: la primera basn en el 

iwpacto de la demanda efectiva, generada por la inversión, so-



107 

bre las ganancias y el ingreso nacional; y la otra mostran-

do los determinantes.de las decisiones de inversión, en fun-­

ción del nivel y la tasa de cambio de la actividad económica­

en términos generales. La primera relación no implica proble­

mas particulares intrincados en la actualidad. En la segunda, 

parece ser, subsiste como la pieza de resistencia central de­

la economía. 

Yo mismo trate este problema en mi "Teoría de la oinámi 

ca Ec6nomica" y en mis "Observaciones sobre la Teoría del Cr!!_ 

cimiento" de una manera que ahora no considero enteramente SE_ 

tisfactoria: comencé por desarrollar una teoría del ciclo ec2 

nómico puro en una economía estacionaria ••. y al hacer una B!!, 

paraci6n entre laa influencias del corto y largo plazos, deje 

de lado ciertas repercusiones de progreso técnico que afee-­

tan al proceso dinámico en general". 

con estas observaciones a sus propios trabajo~ anterio-­

res y que constituyen advertencias para los estudios del tema, 

Kalecki plantea un modelo dinámico de la inversión, con~ido­

de la forma siguiente: 

It+G a I~ + B.Óit + F(t). 

La interpretación nos dice, que las inversiones en el P.!. 

riodo (t +9) dependen de la magnitud de las inversiones en el 

periodo _J:._, definid.as por el nivel de las ganacias, de la ta-
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sa de cambios operados en las inver~iones en este mismo periS?_ 

do~-· definidas por la taoa de variación de las ganancias.­

y del grado de desarrollo económico, social y tecnológico ge­

neral registrado en la economia en su conjunto en el periodo-

_t_. 

Los principales supuestos del modelo son los siguientes: 

a) es un sistema cerrado; b) se abstrae el sector gobierno, es 

entonces un modelo al estilo laisser faire; c) no hay ahorros­

de los trabajadores, puesto que son poco significativos; d) pr~ 

cios constantes; e) el procedimiento aplicado es de equilibrio 

dinámico y se inscribe dentro del ciclo, y además considera -

que hacer una distinción ent.re corto y largo plazo no es pert!_ 

nente: f) se abstraen los cambios que puedan haber en los in-­

ventarios, de modo que el problema de la inversión se reduce -

al estudio de las decisiones de inversión en capital fijo, 

asunto este último que le asemeja mucho más al de Marx. 

En cuanto a loe coeficientes y parámetros: _e___ es peque­

ño y menor que uno, debido principalmente a que las participa­

ción relativa de los ahorros empresariales dentro del total de 

ahorros es menor que uno. (Recuérdese que Kalecki considera 

ahorro= inversión) va. Keynes. 

_E_, es el peso relativo que tienen ias variaciones de las --­

inversiones del periodo t , definidas especialmente en fun---
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ción ~e la importancia que en ese mismo período hayan tenido­

las modificaciones en la tasa de ganancia. 

F (t) , es una función del tiempo que cambia lentamente y está 

determinada por el desarrollo económico, social y tecnológico 

pasado. 

El punto de partida de Kalecki para sus formulaciones es: 

P = I + Ck, es decir, que las ganancias sólo pueden destinarse 

a la inversión o al constuno capitalista. 

De partida, le da una importancia fundamental en el ni-­

vel de las ganancias al consumo de los capitalistas y al cona_!! 

mo en general. Independientemente al pensamiento de Keynes, 

coincide con líst~. cuando manifiesta que los gastos sean de i!! 

versión o de consumo de unos capitalistas, pasan a otros capi­

talistas bajo la forma de beneficios. Como clase, ganan exact~ 

mente tanto como gastan y si dejaran de construir o de consu-­

mir, no podrían hacer dinero de ninguna forma. 

Kalecki, rompe con el análisis ortodoxo de la economía -

tradicional, en el sentido de que cuanto menos se consume, más 

se ahorra y por consecuencia más se invierte. Este análisis de 

la economía anterior a Kalecki, si bien es correcto para un SQ 

lo capitalista, es incorrecto respecto de la clase capitalista. 

Naturalmente en aquel entonces como en ciertas escuelas de la­

actualidad se supone que el conjunto de la economía y de la s2 

ciedad es la suma de las individualidades. 
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CONSIDERACIONES COMPARATI'/AS KA!..ECKl - Y-EYNES 

Keynes considera como factores determinantes de la inve~ 

sión-ésta constituye la otra variable independiente que influ-

ye en el nivel de ingreso y del empleo para ambos téoricos- la 

tasa de interés y la eficacia marginal del capital. En cambio, 

para kalecki existe una distinción entre inversión y decisio--

nea de inversión entre los cuales media un rezago que se debe-

en gran parte al periodo que dura la construcción y que refle-

ja factores tales como las reacciones demoradas de los empres~ 

rios, partiendo de esto define a la inversión total como fun--

ción creciente de la acumulación interna y de las ganaciaa por 

unidad de tiempo, función decreciente de la variación del ace~ 

vo de equ~po de capital, la variación de la producción del sec 

ter privado -en el caso de inversi.ones en existencias- y de -

una constante sujeta a cambio a largo plazo (d') 

It+9 l-~ St + b' !'d.._~ + e !:. Ot + d • 
/.J. t 6 t 

En el esquema Keynesiano la tasa de interés ejerce 'fuerte 

' influencia sobre la inversión. Estando determinada principalme~ 

te por factores subjetivos. 

A diferencia, Kalecki trata de tasa de interés como uno -

de los elementos englobados en su constante (d') la cual está -

sujeta a cambien a lilrgo plazo, aunque también p¡1ra él, está d~ 

terminada por el votumen de transacciones y por la oferta de 
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efectivo del sistema bancario. Esto es, factores meramente o~ 

jetivos. supone además una politica monetaria flexible-sólo -

corno respuesta a los cambios en el ingreso - donde el dinero­

es equivalente al motivo transacción en Keynes. 

constinuando con Kalecki, el indica que "otro factor que 

influye en la tasa de decisiones de invertir es el aumento de­

las ganancias por unidad de tiempo. Si éstas se elevan entre -

el princi.pio y el final del periodo considerado, algunos proye.s_ 

tos que antes se juzgaban incosteables se vuelven interesantes 

y se extienden así los limites de los planes de inversió~ en -

el curso del periodo. El valor de las nuevas decisiones de in­

vertir que de ello resultan dividido· por la duración del pe-­

riodo, nos da la aportación que hace la variación de las gana!!_ 

cias por unidad de tiempo a la tasa de decisiones de invertir­

en el periodo de que se trate". 

"l\l compararse la redituabilidad de los nuevos proyectos 

de inversión, las ganancias esperadas se consideran en rela--­

ción con el valor del nuevo equipo de capital". 

Esta cita constituye lo que J. Robinson llama la respue.!!. 

ta de Kalecki al modelo Keynesiano en lo que respecta a su pr~ 

visión de beneficios contenido en la eficiencia marginal del -

capital. 
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Retomando a Keynes, en su analisis considera a la inve~ 

si6n propiciada -como ya se habia señalado- por la tasa de interés 

y la eficacia marginal del capital. Debido a su consideración­

de la tasa de interés como un fenómeno económico puramente mo­

netario, ésta se fija por el juego de la oferta y demanda de -

dinero. Siendo esta última la más importante en dicha determi­

nación, debido a que recoge los factores sicológicos que repr~ 

sentan un papel central en la Teoria General, el motivo espec~ 

lación constituye la aportación keynesiana en la determinación 

de la tasa de interés. 

En cuanto a la eficacia marginal del capital considera­

mos que el papel principal lo juegan los rendimientos probables, 

elemento inseguro o inestable a mediano y largo plazo que adm! 

te posiciones subjetivas constituidas principalmente por las -

expectavas. Situación debida a las estimaciones (ex-ante) por­

parte del empresario para efectuar o no la inversi6n. 

podemos agregar a las similitudes y diferencias enti:"llt -

los teóricos analisados que mientras el desestímulo a la j,,nver­

sión en Keynes se dá por cóstos costos crecientes, pues traba­

ja con rendimientos decrecientes, en kalecki el desestímulo se 

dá por incrementos en la inversión, pues como supone costos 

constantes, se incrementa la capacidad ociosa. 

El multiplicador de la inversión, considerado como aport.e_ 
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ci6n de Keynes no estaba presente en los primeros trabajos de 

Kalecki, sin embargo en la presentación de "Las Ecuaciones MaE_ 

xistas de Reproducción" se puede decir que ya está presente -

cuando habla de la interacción entre los sectores, identifica_!! 

dolo con su ecuación l el cual se puede conside-
( 1-q) (1- o\) 

rar como mas refinado pues además de considerar la propensión 

al consumo de los capitalistas (q) introduce un elemento de -

la distr ibuci6n del ingreso (e< ) • 

En el modelo Kaleckiano se contempla la acción del co-

mercio exterior a través del superavit de exportaciones con -

los beneficios que esto deriva, auqque no trabajo en el caso-

de déficit. También se puede incorporar el comportamiento in-

flacionario. 



A P E N D I C E 2 

PRINCIPALES RELA:CIONES EN EL MODELO DE J. STEINDL. 

Nomenglatura: s = ventas 

H capacidad de producción 

z = stock de capital 

c = capital de. propiedad del empresario 

u utilización del capital 

k intensidad del capital 

g coeficiente de capital externo o proporción 

de. endeudaumiento 

e = tasa de ganancia bruta 

p tasa de ganancias netas 

r = tasa de interés 

E cantidad de ganáncias 

k costos 

D Total de la acumulación de ahorros externos 

Capital activo fondos propios X relación de endeuda--

miento 

Definiendo como intensidad de capital la proporción de­

capital activo en relación a la producción anual a plena capa­

cidad. 

Entonces: 

Capacidad de producci6_n 

tensidad de capital. 

activos de capital x reciproco de in 
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De acuerdo a como se definió la utilización: 

ventas = capacidad de'producción x utilización de la capacidad 

cambinando estas relaciones: 

ventas utilización de capacidad x reciproco de intensidad de 

capital x proporción endeudamiento x fondos propios. 

En términos algebraicos: 

s u • _r_ . g • c 
K 

(I) 

Adoptando: O(~ tasa proporcional de acumulación interna . 

g1 = cambio proporcional en la tasa de endeudamiento 

(proporción entre capital activo y fondos pro--

pios de la firma) 

k1 
= cambio proporcional en la intensidad de capital 

(proporción entre capital total invertido y ca-

pacidad de producción) 

J = cambio proporcional en la capacidad de utiliza-

ci6n (proporción entre ventas y capacidad de --

producción) 

R tasa proporc"ional de expansión de ventas 

Entonces: 

(I + R) (I 
I 

(I + g') (I + o() (2) 
I + K 
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si se escoge un periodo de tiempo lo suficientemente --

pequeño para que los cambios proporcionales sean pequeños, lu~ 

go (como los productos de R, u', etc., se vuelven insignifica~ 

tes) se puede aproximar: 

R u' -k' +g' +o( ( 3) 

En el caso de fluctuaciones cíclicas de la acumulación-

de capital en donde se supone fluctuaciones en base a un prom~ 

dio y este se considera como la tendencia. El método a seguir-

en este caso será un enfoque natural correspondiente a fijar -

un promedio variable a partir de series de años correspondien-

tes aproximadamente a la extensión del ciclo. 

u _s_ 
H 

k z 
Ir g 

La ecuación para el conjunto de la economía se designa-

rá: 

s _s_ 
H 

.JL 
z 
~ 

e 
e u L . g. e 

K 

Si se toman las derivadas de todas estas variables con respecto 

al tiempo, tomando primero los logaritmos y rearreglando los terminos • 

log s + log k - log U = log g + log c 

ds + dk 
dt s dt k 

- du 
dt u = _s_ 

dt g 
+ _9..g_ 

dt c 
(5) 



El stock de capital puede expresar.se: 

Z = s: ! . K - s . !!·. Z 
u e H' 

Por diferenciación logaritmica: 

lag z = log s - lag u + lag k 

dz 
dt z 

ds 
dt 8 

+ dk - ..i!E__ 
dt k dt u 
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( 6) 

( 7) 

, 
~l coeficiente de capital propio sera constante(~= O), 

si el ahorro total (= total de stock de capital) se acumula en 

la misma proporción que los fondos de los empresarios lo que -

implica que los ahorros externos tambi~n se acumulan en la mi!!_ 

ma proporción en los otros dos. si se designa como !2. al total-

de la acumulación de ahorros externos -igual a la deuda de las 

empresas~ entonces: 

g = ...L 
e 

D 
I + 

c 
(8} 

Un coeficiente de capital externo constante requiere que 

~ y !2. deben cambiar en la misma proporción, o sea, el capital-

einpresarial y los ahorros ~xternos deben ser acumulados a la -

misma proporción. Correspondientemente un creci~nte coeficie!!_ 

te de capital externo (~ positivo) implica que los ahorros e~ 

ternos ( e deuda) se acumulan a una tasa proporcional mayor 

que los fondos de los empresarios. Una decreciente tasa de en-

deudamiento significa que los ahorros externos se acumulan a -
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una más pequeña tasa proporcional que los capitales de los em 

presarios. 

Se deduce de lo' anterior que ( ~ gl indica los cambios 

en la proporción de los ahorros externos respecto a la acumul~ 

ción interna de fondos. 

En el caso de la acumulación interna esta dependerá de-

( g) el coeficiente de capital externo, la tasa de ganancias nQ 

tas (excluyendo el interes pagado) respecto al capital empres~ 

rial. Se adopta (Kalecki) que los ahorros de los empresarios -

es determinado como una proporción constante (I - A ) de la t~ 

sa de ganancia en exceso a un cierto nivel. La idea de que los 

empresarios capitalistas tienen un cierto patrón básico de co!l 

sumo dependiente de la cantidad de capital que poseen, y que -

ellos consumen, adicionalmente, una cierta proporción de las -

ganáncias que obtienen en exceso a esta tasa básica de consumo. 

su consumo consiste de un procentaje fijado de su propio capi-­

tal más una proporción de las ganancias en exceso de este cons~ 

rno. Entonces. 

""< = (p - ?) (I- ), ) (9) 

Donde: las magnitudes de la propensión de los empresarios a --­

ahorrar a es el patrón básico de consumo expresado como una -

razón del capital 
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.:\ es la proporción de las ganancias en exceso de aquel-

(primer consumo) que 'es consumida. 

Estas dos magnitudes a largo plazo pueden cambiar 

La tasa de ganancias neta E respecto al capital de los 

empresarios es de nuevo determinada por la tasa de ganáncia --

bruta ~ (incluyendo los intereses pagados) respecto al activo-

total del capital, por la tasa de interés E_, y por la tasa de-

endeudamiento. 

Entonces, 

p (e - r ) + r (10) 

Relación entre tasa de ganáncia bruta ~ con el margen-

de ganáncia. Para empezar se considera el caso simplificado --

donde los' costos estan divididos en K1 y K2, de las cuales K1-

es estrictamente proporcional al volumen de las ventas, K2 es-

constante. 

La cantidad de ganancias E será entonces determinada. 

E ez (I - K1) s - k2 ( 11)' 

(I - K1 ) margen bruto de ganáncias, en este caso es con.§_ 

tante: el conjunto de ganáncias es obtenido como la diferencia 

entre este margen bruto de ganáncias y los costos fijos const?!! 

tes K2. dividiendo por Z~ 

( ) s K2 
e= I - Kt .; - z (12) 
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si ~2 es constante y los costos fijos son una propor-­

ción constante del stock de capital, entonces sK = u de tal­z 

manera que 

e = I - !S.h_l u - .!S.2 
K z 

(13) 

En un caso más general se debe tomar en cuenta que el-

margen bruto de ganáncia (I - K1) de la misma forma que los -' 

costos fijos K2 pueden variar con el grado de utilización. se 

puede en términos generales, mirar a la tasa de ganáncia ~ c2 

mo una función de la utilización . una función que en general-

depende también de la intensidad de capital li• de tal manera. 

e = F (u, K) (14) 

sustituyendo la expresión general de la tasa de ganan-

cia bruta en (10) 

p = g(F (u,k) - r ) + r 

sustituyendo esta última en (9) 

de = (g (F(u,k) - r) + r - a) (I - A ) 
dt c 

La ecuación (5) puede expresarse 

(15) 

.9..1?. 
dt s 

+ dk - du 
dt k dt u 

s!g + (g (F(u,k)-r) + r - a) (I-A) 
dt g 
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