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PRESENTACION

El presente trabajo tiene por objeto mostrar que la es-
cuela cbjetiva tiene implicita una teoria de inversién, la cual
aunque no estd formulada-se encuentra dispersa a lo largo de -
la obra de Marx- contempla los rasgos mds esenciales del pro--
blema.

La primera parte del trabajo contiene algunas reflexio-
nes de las que puede ser la justificacidén del tratamiento de -
este tema. En él se hace una rdpida exposicidn acerca de la --
importancia del estudio de las decisiones de inversién y su ==
incidencia en la vida econdmica de la sociedad, también en es-
te apartado se presentan algunas observaciones conceptuales de
la inversidn para cada autor.

En el capitulo siguiente se presentan ademds 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 l$5 principales propuestas de los ~
autores,

Dentro del epigrafe tres modelos en las decisiones de -
inversién, se presenta unos cuantos punto de vista, que a nues
tro criterio, constituyen los principales planteamientos de -~
los tratadistas mencionados, sobre el problema de las inversio

nes, destacando principalmente: a) los supuestos de los que -=



parten; b) Las variables que entran en juego, asi como los co-
rrespondientes pardmetros; y, ¢) los rasgos peculiares del mo-
deio, tratando de confrontar con los otros.

El estudio de las decisiones de inversién en Marx, pre-
senté 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 tema esta contenido -
précticamente en los tres libros, aungue especialmente en los-
dos primeros, es por esto que ha sido necesario tratar de ela-
borar un modelo marxista de las oportunidades de inversién. --
Aungue es pertinente seflalar que para lograr lo mencionado es-
necesaric concentrar en un Euerpo coherente la serie de capitu
los, temas y referencias que se encuentran dispersos a lo lar-
go de "El Capital"., Es asi que el apartado respectivo pretende
ser un ordenamiento (sGlo esquema) del pensamiento de Marx pa-
ra el estudio del problema. La dificultad en si radica en el -
hecho de que el autor (Marx) tiene por objeto el analisis de -
produccién capitalista y el objeto de estudio no es ese, sino
el problema de las inversiones, es decir, algo mas especifico-
que si bien estd contenido en el “Capital", no esta ordenado -
ni explicito 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-



tema lo hace en el capitulo nueve en su libro “"teoria de la --
dindmica economica" en donde luego de estudiar los factores que
limitan el tamafio de la firma, formula su modelo sobre la tasa-
de decisiones de invertir por unidad de tiempo. Los planteamien
tos de Kalecki, resultan muy semejantes a los extraidos -en for
ma aproximada- de Marx, por algo dice Maurice Dobb que la obra-
de Kalecki, puede ser considerada como la formalizacién de la -
discusidn marxista del problema de la realizacidn.

EL dltimo de los modelos analizados plantea una teoria -
endégena de la inversidn, en donde se establece la posibilidad-
de crecimiento de la empresa, a través de variables internas, -
pues postula a la inversién como una funcién de la utilizacién-
de la capacidad. Steindl llega a considerar que no hay inversio
nes autdnomas todas son inducidas, el examen de esta afirmacién
sitda al autor dentro de una corriente en el estudio del pro--
blema.

En el dltimo capitulo, los elementos obtenidos a lo lar~
go del trabajo son expuestos con el fin de ubicar un conj‘unto -

de orientaciones hacia lo que podriamos denominar una teoria de

la inversién.

RECONOCIMIENTO
como toda investigacidn en el campo de la economia, la-

presente incursién también estd basada en trabajo pretérito —-



desarrollado por otros investigadores. Una de estas bases lo -
significé el estudio del Profesor L. Pacheco DPrado. "LAS DE--

CISIONES DE INVERSION EN MARX Y KALECKI'".
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I. ALCANCE DEL ESTUDIO DE LAS DECISIONES DE INVERSION.

La historia delmodo de produccién capitalista, se pre-
senta como un conjunto de ciclos, dentro de los cuales alter-
nan la prosperidad y la crisis. El crecimiento de la produc--

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

* estancamiento e incremento de la desocupaci6n. Las decisiones

de inversién, 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 principa
les efectos, determina el trayecto del capital en su futuro -
préximo.

La inversién es una magnitud estratégica de la polftica
anticfclica de excedente presupuestario y restricci6n del cré-
dito. En periodos de depresi6n serd estimulada por un sistemé-
tico déficit presupuestario, desgravaciones fiscales apropia--
das, daja del tipo de interés y programas de obras pGblicas.

A escala microeconémica la inversién determina el porve
nir del sujeto y, en particelar,el de la empresa, pues 1alin—»
versién de la firma se halla directamente ligada al proceso de
produccién; a escala macroeconfmica, el porvenir del sistema y,
en particular, el de la nacién. La inversién es, pues una de -

las piezas principales de la polfitica econémica.

El problema de la importancia econémica de la inversién



para la sociedad se hace patente si se considera el concepto -
de renta social que esta inseparablemente unida ala inversién; la

L como la utiliza—-

inversién para la sociedad puede definirse
cibn de una parte de la renta social que da como resultado una
renta mayor. Pero surge el problema de juzgar las proporciones
6ptimas en el desarrollo de las distintas producciones y, por-
lo tanto de las distintas inversiones. Este es el problema ti-
picamente econémico y también el mis complicado. Por otra par-
te, y precisamente porque el problema del valor social es rela
tivo segn la costumbre y necesidad de una cierta poblacién 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 varfan en el tiempo y se modifican o. pue-
den modificarse (y esto es importantg) por la actividad de ---~
quien efectGa las inversiones, sea el empresario privado o el-
ente pfiblico.

Las sociedades con planificacién central no se sustraen
al efecto que puede tener el ritmo de la inversién y la selec-
cién de proyectos. En estas economfias 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-

1 Claudio Napoleoni, Diccionario de Economfa Polftica. Ed. Cas-
tilla Madrid 1962, p. 1002



cuenta la escasez de los recursos. El volumen de las inversio~

nes "debera estar guiada por la voluntad de lograr el pleno em

pleo. Dicho de otro modo: deberd partir de una estimacidn del-

volunen de empleo proporcionado por el consumo individual (cual
quiera que sea la naturaleza de &ste: onerosa ogratuita) y pre

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

gurar el complemento de emple0 necesario para que no aparezca-

el paro. Es asf que las necesidades de inversién de las dis--

tintas industrias constituyen uno de los componentes de la de-

manda de créditos; al plan corresponde precisamente el estable

cer una jefarquia entre las necesidades de inversi6n de las dis
tintas industriase.?

Bs importante observar que ciertas inversiones, para ser
verdadetaﬁente tales, exigen modificaciones en la organizacifn-
productiva o incluso cambios institucionales. Esto es cierto en
mayor o menor medida para todas las inversiones privadas o pl--
blicas. En su origen la totalidad del desarrollo productivo mo-
derno ha sido precedido o acompafiado por profundos cambiog ins~
titucionales. Estas resistescias y dificultades que se hayan al
efectuar inversiones es un factor de influencia en la toma de de

cisiones.

2 Bettelheim, Charles. Problemas teSricos y précticos de la
planificacién, 1971 p. 197



La importancia de las decisiones de inversién se obser-
va a través del desarrollo productivo moderno, pues, las inver
siones no siguen ni han seguido una linea recta, sinc una.li--
nea ondulada, cfclica. Las inversiones, y sobre todo las que -
ge efectfian en magquinaria e inventarios, significan un elemen-
to deteminante en las alternativas de prosperidad y depresién.
El impulso inicial proviene de un aumento en las expectativas-
de beneficios. Este aumento puede depender de la posibilidad -
de reduccibn de costos abierta por el progreso técnico o de un
incremento de la demanda que detemine un crecimiento de los -
precios o finicamente un aumento del volumen de ventas. Cuando,
al menos sn algunos sectores, las espectativas de beneficios se
hacen favorables, los empresarios tienden a ampliar la produc-
cibn, y con ello las inversiones. En este punto ge desencadenan
una serie de efectos que difunden y amplifican el movimiento -
ascendente. Si las expectativas empeoran y el movimiento se ha
ce descendente, son también las inversiones las que inician y-
amplian la cafda.

Inversién y destino de esta, resultado de decisiones an
ticipadas, revisten particular importancia no s6lo para una --
economia capitalista sino también para una economia socialista,
como anteriormente se seflald. Las ocasiones de inversién son -
motivo de preocupacién no sélo de guien toma las decisiones si

no tanbién de los teéricos que han asumido la responsabilidad-



de encontrar las circunstancias o elementos gque propician o -
influyen en la realidad econémica para poder»seﬂglar 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 econdmica de nuestros paises per
mitan delinear una estrategia para hacer frente a la carencia
de fondos para financiar el desarrollo econdmico, Este primer
intento, nos lleva a explorar dentro de la escuela objetiva -
del valor. Es asi que se propone un esquema gue tiene la fina
lidad, por el momento, de facilitar la explicacién de los ar-
gumentos que pudieran fundamentar una teoria de la inversién-

en Marx.



II OBSERVACIONES CONCEPTUALES

Previo al estudio de las decisiones de inversién, es ne
cesario aclarar algunas cuestiones conceptuales. Se ha sefiala-
do a la inversién como el empleo 3 productivo de los bienes --
econémicos, o sea, la actividad que da como resultado una mag-
nitud de bienes econfmicos mayor que la empleada. También se -
habla que en sentido estricto.4 como el acto de adquirir bie--
nes de produccifn con vistas a la explotacién de una empresa.-
Bajo esta acepcibn, la inversién estd ligada a la actividad -
del empresario; en sentido amplio, puede ser un acto de cual--
quier agente econmico.

Kalecki, en su modelo utiliza la proposicién de que el-
ahorro es-igual a la inversién para fundamentar la propuesta,-
ubica su exposicién enlateorfa de las ganancias que forman par
te del modelo kaleckiano. Primero examina con propdsitos simpli
ficatorios un modelo cerrado, en el cual se hacen varios supueg
tos: no existen impuestos, ni gasto pfiblico, ni existe comercio
exterior. En estas circunstancias el Producto Nacional Br;to se
expresari como:

ganancias brutas Inversién bruta

salarios consumo capitalista

congumo de trabajadores
Producto nacional b. Producto nac. brute
(SS'EEEEEIE“EEEEEzoni. Diccionario de economfa Politica, Ed.Cas~
tilla. p. 1001

(4) Jean Romeuf. Diccionario de Ciencias Econémicas. Ed. Labor p.
519.



Si se introduce el supuesto adicional de que el ingreso
de los trabajadores se consume totalmente y lo restamos:

gananciag brutas = inversi6n bruta + consumo capitalis-
ta
Si se resta de ambos miembros el consumo capitalista:

ahorro de capitalistas = inversién bruta
Como los trabajadores no ahorran

ahorro bruto total = inversién bruta

Si se abre el modelo para introducir el papel del Esta-
do y el comercio exterior, no se altera esta proposicién funda
mental. Esta conclusi6n de kalecki es importante, pues, desliga
la inversi6n del nivel de la tasa de interés que es considera-
da en otras teorfas > como elemento determiﬁante de la inver--
sibén. A su vez, la tasa de interés tampoco esta determinada --
por la oferta o demanda de capital nuevo, ya que la “inversién

6
se financia a sf misma".

A nuestro criterio consideramos que la proposicién aho--
rro igual a inversi6én no s6lo es una mera deduccién algebriica
y lo sefialado anteriormente, sino que ademds, al suponer que -
los trabajadores no ahorran, pues de acuerdo a la proposicién
-(5) Ver apendice t—:g;respondiente al modelo de Kalecki.

(6) M. Kalecki. Tecorfa de la Din&mica Econbémica, F.C.E. 1973, p.
52



tampoco invierten, queda implicito que éstos no reciben mis -
que lo necesario para. satisfacer sus necesidades inmediatas y
que es el capitalista el finico que se encuentra en condiciones
para efectuar inversiones y poder 1iegaz as{ a su conclusién -
"El requisito mis importante para convertirse en empresario es
ser propietario de capital”7 y ademds considerar de gran impor
tancia para las decisiones de invertir la acumulacién de capi-~
tal por las empresas, obtenido de sus ganancias corrientes.
Para Steindl, la inversi6n es identificada como la tasa
de crecimiento del stock de capital real. En su analisis macro
econ6mico llega a una ecuacién que al decir de €l mismo es bas
tante proxima a la ecuaci6én keynesiana de ahorro e inversién,-
donde la inversién estd descrita por el crecimiento proporcio~
nal de venias, la intensificacién de capital proporcional y la
reducci6n proporcional en el grado de utilizaci6n del capital.
En Marx,8 las inversiones no son otra cosa, que el me~
dio que el capital tiene para expandirse, o sea, "la conver---
8i6n de la plusvalia en capital". Agui es pertinente hacer.al-
gunas anotaciones.
{7 1oid. p. 96
(8) sin tener el desglose presentado por Kalecki también consi
dera al ahorro =inversifn: partiendo de que las ganancias-
sélo se pueden destinar al consumo capitalista o a la in--

versidén y como el mévil del capitalista es la ganancia, ne
cesariamente todo lo gue ahorra deberd invertirlo.



En los tres libros de “El Capital", Marx estudia al mo-
do de produccién, analizando primordialmente: a) las relaciones
sociales de produccién, b) las relaciones de propiedad; y c)las
caracteristicas de expansi6n del modo de produccién en su deve
nir histérico.

Al estudiar las relaciones sociales de produccibn, Marx
esclarece las relaciones de explotacidn que existen entre las-
dos clases sociales principales: la clase capitalista que ex--
plota a la clase de trabajadores asalariados.

Las relaciones sociales de produccién basgdas en la ex-
plotacién 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 caricter histérico: en deter
minado momento (acumulacién originaria especialmente), se pro-
duce un divorcio entre los productores directos y las condicio
nes materiales de la produccibn, dando entonces como resulta--
do la apropiacién privada de los meqios de produccién por una-
parte reducida de los miembros de la sociedad. Esta apropia---—
cibn de los medios de produccién, trae como consecuencia tam--
bién la apropiacibn del excedente de plusvalia que esos medios
de produccibn ayudan a crear.

En cuanto a las caracter{sticas de la expansi6én del mo-
do de produccién 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 caracteristicas esenciales se descompone en capi--
tal constante y capital variable; y, por sus caracteristicas -
formales se descompene en capital fijo y capital circulante. -
El trayecto de todo este conjunto de variables estd determina-
do por las relaciones sociales de produccién y en consecuencia
por las relaciones de propiedad correspondientes.

Hacer un estudio de las inversiones a partir del contex
to precedente, supone considerar como dato a las relaciones so
ciales de produccién 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 conversién de-
la plusvalfa en capital", lc cual supone entonces que existe -
ya de agtemano cierta forma social de producir y de apropiarse
de esa plusvalia.

pPor Gltimo, se puede concluir que existe coincidencia -
en los términos usados por Kalecki, Steindl y Marx, pues como-
gse ha visto, la base de la inversién esta dada de una y otra -
manera por la acumulaciérf del capital, esto es la reversifn de
la plusvalfa -generada en la produccién y realizada en la cir-

culacibén- a la esfera de la produccién.




M A R X: Las oportunidades de inversién

Para la formulaci6n de un modelo sobre las oportunidades
de inversi6n en base de "El Capital", hemos tenido que recurrir
a tres niveles de aproximacién. En el primer nivel de anélisis-
hemos definido al capital desde tres puntos de vista: como rela
cién social de produccién, como valor en movimiento, y como po-
tencia eléstica de la riqueza social.

a. Como relacién social de produccién -como veremos luego- el-
capital es la expresi6n histérica de la relacién entre capita--
lista y trabajador asalariado, los mismos que para el intercam-
bio disponen de sus respectivas mercancfas: medios de produccién
y fuerza de trabajo.
b. Como valor enmovimiento , el capital es el resultado de lacons-
tante transformacién de los elementos simples del proceso de trabajo.
Los ciclos, fases, formas y funciones que el capital recorre y-
adopta no son sino caracteres especificos de la produccién y -
circulacién de mercancfa. El capital s6lo puede ser cqncebido -
como movimiento y no en estado yacente

‘
c. Como potencia eldstica, el capital es una parte de la rique
za social que fluctfia incesantemente por la divisién de la plug

(1) Marx. "El Capital" Tomo II Seccién I. cap. IV p. 94. Ed.~-
F.C.E.



12

valia en renta y nuevo capital. Aunque el capital en funciones-
represente una magnitud dada, la fuerza de trabajo por &1 asimi
lada, la ciencia y la naturaleza, constituyen potencias elésti-
cas del mismo, que dentro de ciertos limites, le dejan un mar--
gen de accién independiente de su propia magnitud 2.

Al estudiar las oportunidades de inversién, la concep-~-
cién del capital como relacién Social de produccién, que impli-
ca también el anilisis de las relaciones de propiedad, la consi
deramos como un dato, es decir no se trata aqui del andlisis --
del modo de produccién. Nuestras consideraciones, tomando de re
ferencia fundamental -desde luego- al modo de produccién, apun-
tar4n entonces al estudio del capital como valor en movimiento,
y como potencia eléstica de la rigueza social, puesto que en -~
base de estas dos concepciones, Marx analiza la expanéién del -
capitalismo, que no es otra cosa que la conversitn de la plusva
lia en capital y que podemos llamarla también inversién.

Eﬁ este nivel de aproximacibén, se han establecido las --
variables econ6micas generales, identificando, a la produccién,
la acumulacién, la circulacién y el grado de desarrollo del mo-
do de produccién, como el marco de referencia general dentro ~-
del cual surgen las oportunidades de inversién.

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

(2) 1bid. Tomo 1 pp. 513-514.
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nen las variables econfmicas especificas gue directamente tie--
nen que ver con las oportunidades .de inversién, y con ellas se-
ha elaborado un modelo tentativo de explicacién del problema en
cuestién,

Las condiciones objetivas del modo de produccién capita-
lista, determinan la necesidad de valorizar el valor. Junto a =~
estas condiciones objetivas y como resultado de ellas, estén --
las condiciones subjetivas del capitalista de enriquecerse sin-
limite. Esto constituye el punto de partida del anélisis.

Las oportunidades de inversién surgen Gnicamente de las-
pondiciones objetivas manifestadas bajo dos puntos de vista ge-
nerales:

El punto de vista cualitativo de la acumulacién, tiene -
lugar medi;nte cambios continuados de las condiciones materia--
les de la producci6n. hqui se presentan dos variables de gran -
trascendencia para el tema:

£l grado de explotaci6én de la fuerza de trabajo determi-
nado por la tasa de plusvalia (p/v), y la composicién orgénica-
del capital (c/v), las que 41 ser analizadas en eli corto plazo-
actfan en proporcién directa.

El punto de vista cuantitativo de la acumulacién se re-~
fiere a la concentracién y centralizacién del capital, definide
por oportunidades desiguales de inversién entre las empresas pe

quefias sujetas a la libre competencia y las empresas grandes --
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que actfian en mercados oligop6licos.
El modelo de Marx:

1.1. Los supuestos.
En el desarrollo del anélisis, se han considerado los si

guientes supuestos:
1.1.1. comercio exterior nulo. (economia cerrada)

1.1.2. Ausencia de la accién del gobierno. Una explicacibén del
por qué Marx hace esta abstracci6n se circunscribe al razona---
miento de que el Estado es un aparato al servicio de la clase -
dominante y cuya argumentacién pertenece al contexto infraes---

tructura y superestructura del materialismo histérico.

1.1.3. No hay modificaciones en los inventarios. Este supuesto
estd 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 log valores, y si existe al-
guna alusién a modificaciones de precios, esto se debe a las --

modificaciones del valor.

1.2. 1Las variables econfmicas generales.

La magnitud de las oportunidades de inversifn, viene de-
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terminada en primera instancia por variables econbmicas genera-
les, las mismas que se asientan en las condiciones sociales fun
damentales ya anotadas, Estas variables econbmicas generales, -
son la produccién, la c¢irculacién, la acumulacién y el grado de
" desarrollo del modo de produccién. Asumimos entonces gue el pun
to de partida de nuestro estudio lo constituye el anélisis de -

esag variables econbémicas de caricter general.

1.3. Las variables econémicas especificas;

De las variables econbmicas generales se han extraldo va
riables econSmicas mas definidas, especificas, que determinan -
oportunidades de inversidm, yquea nuestro criterio, estén plan
teadas en "Bl Capital". Tales variables especificas son las si-

guientes:

1.3.1. El nivel de la produccién : La magnitud de las oportuni
dades de inversién vienen determinadas por la cuantfa de los re
querimientos de capital adelantado (¢ + v) y su grado de rota--
cibn. Esto supone una composicién orgénica del capital dada, lo
cual implica que las oportupidades de inversi6n estén analiza--

das para el corto plazo.

1.3.2. Las variaciones del nivel de la produccién: La varia---
cibn del nivel de la produccién supone la produccibén adicional-

de medios de produccién y de vida Lo cual supone el increnento de ese
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capital adelantado y en consecuencia predispone nuevis oportuni
dades de inversién, en proporcién directa a la tasa de varia---

cibn del nivel de la produccibn.

1.3.3. El nivel de la acumulacién: La divisién de la plusvalia
en capital y renta, la determina la magnitud global de la acumu
lacién alcanzada por las empresas. Entonces la conversifén de la
plusvalfa en capital, es decir la inversibn, viene dada por la-

magnitud global de las ganancias obtenidas.

1.3.4. Ta variacién del nivel de la acumulacién: La variacién-
del nivel de la acumulacién se definen por la tasa de variacién
de la cuota de ganancia. Si &sta se incrementa, las oportunida-

des de inversifn aumentan también.

1.3.5. Las condiciones imperantes en la circulacién: Las opor-
tunidades que pueden presentarse por las condiciones imperantes
en la circulacién vienen determinadas por las siguientes cues--
tiones: a) por la ampliacién de la demanda solvente; b) por la-
variacién de los precios, especialmente de los que corresponden
a los medios de produccién; c¢) por el grado de acceso de las em

presas al crédito (mercado de capitales).

1.3.6. El grado de desarrollo del modo de produccién: Las opor
tunidades de inversifn variaran: a) segln el efecto neto entre-

el acervo del capital fijo y su desgaste fisico y moral. Mien--
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tras mayor sea el acervo de capital fijo, menores seran las --
oportunidades de inversi®n; estas mismas oportunidades aumenta
rén conforme al incremento del desgaste fisico y moral de ese-
capital fijo. b) Las innovaciones tecnolbégicas en general au--

mentan las oportunidades de inversién.

En base de las variables econémicas especificas, se ha-
planteado un modelo, seglin el cual, las oportunidades de inver
8ién, en un perfodo y en una rama industrial, son funcién del-
nivel de la producciSn y de la acumulacién y de su tasa de va-
riacién, asf como de las condiciones imperantes en la circula-
cién y del grado de desarrollo del modo de produccibn.

Es decir, las oportunidades de inversién se originan en .
la esfera de la producci6n, en la esfera de la circulacibn, y-
en la produccién y curculacién consideradas conjuntamente, o -
lo que es lo mismo, en el grado de desarrocllo del modo de pro

duceibn.

I=P+ P+A+_  A+C+K

0

Interpretacién : Las oportunidades de inversién son funcién, -
creciente del nivel delaproducciényde la acumulacién, asf co
mo de la variacién de ese nivel. Y al mismo tiempo dependen de
las condiciones imperantes en la circulacién y del grado de de

sarrollo del modo de produccién capitalista.
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I : Magnitud de la inversién

P : Magnitud del nivel de la produccién
AP : Variacién del nivel de la produccién.

A : Magnitud del nivel de la acumulacién.
AA : Variacién del nivel de la acumulacién.

C : Condiciones imperantes en la circulacién.

K : Grado de desarrollo del modo de produccibn.

En el modelo tentativo, no hacemos referencia ni al pe-
so relativo (coeficientes) de las distintas variables, ni al-— E
tiempo como perfodo en el que rigen las oportunidades de inver
sién.

Lo que sigue es un intento de interpretacién y ordena---
miento del pensamiento de Marx sobre lo que sgria el problema-

de las inversiones.

1.4, condiciones
De la plusvalfa obtenida -nos dice Marx- una parte es —-
gastada por el capitalista como renta y otra parte es inverti-

da como capital. Si suponemos una masa de plusvalfa dada, la ~¢

Nota: Una proposicién complementaria: Un nivel de mayor concre
si6n del modelo planteado, pensamos puede obtenerse me--
diante el uso de la proposicién de Marx de la seccibén -
tercera del Libro Segundo, especialmente en base del ca-
pitulo XXI, que trata de la “Acumulacién y la reproduc--
cifn en escala ampliada". A través de dividir el conjun-
to de la economia en dos sectores, puede formalizarse un
modelo sobre las inversiones con ungrado de mayor aproxima
cién a la realidad.
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magnitud de la acumulacién es la que determina la proporcién -
en que se divide en renta y nuevo capital. El que establece en
dltima instancia la divisién, es el propietario de la plusva--
lia, el capitalista; es por tanto obra de su voluntad3.

Las inversiones en el capitalismo dependen entonces de~
las condiciones objetivas del modo de produccién. Estas condi-
ciones se hacen presente en su forma mas amplia y acabada en -~
el fenémeno de la acumulacién del capital, y predlsponen la £fi
nalidad subjetiva del capitalista de enriquecerse sin limte.

Al tratar de extraer del pensamiento de Marx los princi
pales aspectos que determinan las inversiones, tenemos que ha-
cerlo entonces a través del estudio de algunas de ésas condi--
ciones objetivas y también a través del estudio de las cuestio
nes que tienen que ver con la finalidad subjetiva del capitalis
ta, que si bien constituye un simple producto de esas condicip
nes objetivas, tienen sin embargo su importancia, debido a que
las decisiones de inversién las define concretamente la perso-

na del capitalista. No hay decisiones en abstracto.

1.4.1, 1las condiciones objetivas del modo de produccién capita

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 produccién 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-
ta de produccidn como leyes coactivas impuestas desde fuera
La necesidad entonces, no sblo 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 acumulacién.-
Y acumular no es otra cosa que la inversién de la plusvalfa co
mo capital o la reversibn a capital de la plusvalia.

La inversi6n de la plusvalfa en nuevo capital, o acumula
cibn, puede estudiarse atendiendo a dos puntos de vista: a)Des
de el punto de vista cualitativo de la acumulacién; y, b) des-
de su punto de vista cuantitativo. Estos dos puntos de vista no
son mis que dos métodos de expansién de la riqueza social que-
toman caracteres particulares en el modo de produccién capita-

lista.

1.4.1.1. El punto de vista cualitativo de la acumulacién: La-
acumulacién desde este punto de vista, hace relacién al incre-
mento de la riqueza abstracta, del valor, por medio de la revo
lucién de las condiciones materiales de la produccién. En la -
blisqueda congtante de mayor cantidad de plusvalia este procedi

miento permite la obtencién de plusvalia relativa y plusvalia-

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

Los métodos de obtencién de plusvalia relativa y extraoxr
dinaria no son sino métodos de disminucién del costo de los --
elementos del capital adelantado que viene dado por la suma 'de

capital constante y capital variable (c + v).

A. La plusvalfa relativa apunta esencialmente al abaratamiento
del capital variable puesto que persigue los siguientes propé
sitos:

i) El incremento de la cuota de plusvalia p/v; es decir,
la ampliacién del trabajo excedente mediante la reduccién 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).

1i) La disminuci6n del tiempo de trabajo necesario, impli
ca una revolucién del modo de produccién en las industrias que
producen las subsistencias de los obreros y los medios de pro-
duccibn de esas subsistencias. Esta situaci6n conlleva un in--
cremento de la composicién o'rgénica del capital enestas i‘ndu_s;
trias, ya que procedimientos de produccién més ripidos son po~
sibles solamente aumentando la cantidad de medios de produccién
que diariamente maneja la fuerza de trabajo. l

Lo que se busca con el incremento de la composicién orgd
nica del capital {¢/v) es el incremento de la productividad --

del trabajo.
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B. La plusvalia extraordinaria por su parte, lo que en Gltima-

instancia busca es el abaratamiento del otro componente del --

capital adelantado, es decir el abaratamiento del capital cong

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

de suerte que el valcr individual de la mercancia producida eg

té por debajo del valor social de la misma.

C. El resultado que se busca en Gltimo término a través de la
plusvalia relativa y de la plusvalia extraordinaria es de do--
ble naturaleza:

1) Por una parte se buscavel incremento de la cuota de -
ganancia p/ct+v, a través del incremento de la cuota de plusva-
1fa p/v. Al capitalista indiQidual lo finico que le interesa es
la relacién entre la plusvalia o remanente de valor que deja ~
el precio de venta de sus mercancias y el capital total desem-
bolsado para producirlo 5 o lo que se llama también precio de -
costo.

El incremento de la cuota de ganancia serd posible sola-
mente si: se incrementa el grado de explotacibn de la fuerza -
de trabajo; si se eleva la intensidad del trabajo; y, si se --
dan todas aguellas condiciones que permiten elevar la cuota de
plusvalia, cuyo detallado estudio no es materia del presente-
trabajo.

Por lo hasta aqui seflalado se observa que. Las posibili-

5) Ibid. T. III p. 58




23

dades de financiar inversiones serén 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 (civ):

De que manera se logra reducir el costo tanto del capital
constante como del capital variable, la explicacién se encuen--
tra en el sistema de valor.

La capacidad productiva es siempre funcién de la forma --
concreta y Gtil 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 can
tidades distintas de valores de uso ante cambios en la capacidad
productiva. Esto es que si tenemos un tiempo dado las cantida--
des de valor y valor de uso generados seran iguales siempre y -
cuando no se modifique la capacidad productiva.

Los cambios operados en la capacidad productiva a través-
de los cuales cambia el rendimiento del trabajo trae como conse
cuencia cambios en la masa de los valores de uso y se dice asi-

.
que disminuye la magnitud de, valor de esta masa total incremen-
tada.

Si consideramos que el valor de uso y el valor de cambio-
constituyen un todo génerado dentro de un tierpo dado, al modi-
ficarse la capacidad productiva, la proporcién de participacién

del valor disminuir§ si la capacidad productiva se incrementa,-
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mientras que el "contenido' de valor de uso ser& mayor.

Al auwmentar el rendimiento del trabajo -por cambios ope
rados en la capacidad productiva- se adopta el supuesto de que
se acorta el tiempo de trabajo necesario. Supuesto bajo el --
cual ge ve subyugado el ente capitalista, pues esto le daré ~
oportunidad de una mayor apropiacién de trabajo, y buscard la
forma de acentuar esa disminucibén. La via seguida ha sido la-
introduccién constante de innovaciones técnicas.

Desde un punto de vista formal el capital adelantado com
prende el capital fijo y el capital circulante, cuya diferen-
cia radica en la distinta forma de rotacién.

Marx sefiala gue existen "dos nuevas formas de capital -
que brotan del procesc de circulacién o influyen en la forma-
de la rotacién de aquel" 6 Una de estas dos formas es el ca-
pital fijo y la otra el capital circulante. Definiendolas, co
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 dig
tintas partes del capital y no a la composicién material del-
mismo. Se relacionan solo al capital productivo pero de ningu
na manera a las formas dinero o mercancifa del capital.

La diferencia en estas formas de movimiento en la gran -
mayorfa de los casos tienen como base las diferencias de los -

(6) 1bid. T. II p. 139
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portadores materiales de estas distintas partes del capital.

Aunque el capital fijo y circulante solo son formas de-
la circulacién, estas formas estan considicionadas por el pro
ceso de transferencia del valor de estas partes al producto,-
y no de la circulacién comc pudiera creerse. De esto resultan
diferencias que en cuanto al valor transferido significan tam
bién diferencias en su circulaci6n. El valor de los medios de
trabajo que se transfiere totalmente, circula en su totalidad
paralelamente al producto y la incorporacibn parcial del va--
lor, se traduce a la vez en su circulacién parcial.’

La relacibn entre los diversos medios de trabajo y las-
diversas formas de circulacién de las partes del capital, se-~
deécubre solo a través del anélisis del proceso de trabajo y -
del procesb de valorizacibn. en donde "las particularidades -
del funcionamiento de los distintos medios de produccién du--
rante el proceso de trabajo se transforman en el proceso de -
valorizacién, en la particularidad de la transferencia del va
lor de las distintas partes del capital al productor 7": lo -
cual se traduce a la circulgcibn en los distintos modos de xo
taci6n de estas partes del capital.

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

(7) Comentarios al segundo tomo de "El Capital" D.I. Rosemberg
T. IT p. 147.
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fijo y curculante, abstrae tanto de la esencia de la produc---
¢ibn capitalista como de la transformacién del proceso de tra-
bajo en proceso de valorizacién; omite la funcién de la fuer
za de trabajo. Esto encubre la esencia de la produccibn capita
lista, reduciéndose a las diferencias en la rotacién de las -~
distintas partes del capital.

Independientemente que esta divisién del capital elimine
el proceso de valorizacién y el proceso de transferencia de va
lor, es importante considerar para el objeto de nuestro andli-
sis la rotaci6bn del capital fijo.

por lo seflalado anteriormente se observa que no es parti
cularidad del capital fijo las propiedades de los elementos ma
teriales de esta parte del capital. No obstante, resulta impo-
sible dejar de tomar en cuenta las propiedades naturales de los
elementos materia}es del capital fijo, porque sin ellos es im-
posible la existencia de este.

Los instrumentos de trabzjn y las condiciones generales-
de trabajo, dada su naturaleza, no son capital, por tanto tampo
co capital fijo, sin embargo, los portadores del capital fijo-
solo pueden ser equéllcs objetos que por su naturaleza sirven-
como instrumentos de trabajo o como condiciones generales de -
trabajo, lo cual encierra una contradiccién, en el andlisis --

simplista se resuelve identificando los medios de produccién -
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con el capital y a los instrumentos de trabajo con el capi--
tal‘fijo.

Lo decisivo, como ya se nabfa sefialado es el modo de -
transfererir el valor que condiciona a su vez la particulari
dad de la rotacién del capital fijo a diferencia del circu--
lante. Esto es que la rotacibn siempre seri de una parte del
valor del capital fijo, por consiguiente, su rotacién total-
consiste en las rotaciones de sus distintas partes. Rota len
tamente, significa que la rotacibn total se prolonga larga--
mente. La rotacién del capital fijo siempre corresponde a va
rias rotaciones del capital circulante y en cada ciclo rota
so;o una parte del capital fijo.

Es importante distinguir que la diferencia entre capital
fijo y circulante no esta en la velocidad de la circulacién -
de ambas partes sino en lo que ya se ha menclonado las formas
de circulacién que constituyen el resultado de los distintos-
modos de transferir el valor. Asi mismo, estos modos sirven -
como expresifn mercantil capitalista del funcionamiento de -~
los distintos medios de traﬁajo en el proceso de trabajo.

De lo enunciado, se obtiene que las caracterfsticas del
capital fijo a diferencia del circulante son: I) el capital -
fijo se desembolsa de una vez: II) en la fase de produccién -

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 produc
to y que pasa de la forma mercancia a la forma dinero y el va
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 reproduccifn se desarrolla un perfodo de tiempo du
rante el cual se va precipitando en dinero la parte que se va
desgastando, atesorando de esta manera hasta que fenece todo-
el capital 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 circulante. A este tipo corresponden los --
gastos para mantener en orden y conservacién al capital fijo;=-
para la reparacién corriente; para la reparacién provocada por
circunstancias casuales (accidentes) pero inevitables en toda pro
duccidn, este tipo de gastos guardarelacién con los gastos en capi
tal fijo, sinembargo, no puede ser atribufdo aesteporque se gas-
ta de otra manera y de otra manera se extrae de la circulacién,

Resulta importante sefialar la diferencia entre lo que P~
80n gastos de reparacibén y la reposicién pércial del capital -

fijo. En cuanto a los gastos de reparacién, estos se cubren -~
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con el capital circulante, en cambio la reposicién parcial --
del capital fijo con el fondo de amortizacién creado con el -
atesoramiento. efectuado a rafz de cada venta de mercancias --
que llevan incorporado una proporcién de capital fijo y que de
esta manera queda monetizada. El fondo de amortizacién esta -
constantemente en un estado fluctuante a consecuencia de la -
reposicién o ampliacién del capital fijo Pero esta reserva -
debe encontrarse siempre presente, de otra manera serfa impo-
sible la reposicién y mas que eso'la reproduccién 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 circulacibén monetaria siempre tenemos el lanzamiento pe .
riédico a la circulacién de grandes masas de dinero, en los -
momentos de renovacién del capital fijo en conjunto y su ex--
traceibn gradual de retorno‘a manos de los distintos capita--
listas". Esta claro que esto tiene una gran significacién pa-
ra la circulaci6n monetaria y para las oportunidades de inver
sién.

Vista en su conjunto la rotacién del capitai fijo y del
capital circulante permite las afirmaciones siguientes:

a) S6lo el capital productivo (no el capital mercancfa,
ni. el capital dinero) puede dividirse en capital fijo y capi-

tal circulante,
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Ciclo dei capital productivo.
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Por tanto las decisiones de invertir que aqui se estu--
dian se refieren a las que tienen relaci6én con el capital in-
dustrial.

b) Dada la diferencia de rotacién entre capital fijo y-
capital circulante, los perfodos en que se invierte capital -
son en realidad muy distintos y dispares. El capital fijo no-
serd repuesto inmediatamente en especie sino transformado mas
bien en dinero, que se acumulari poco a poco y se sumarid has-
ta que haya vencido el plazo de renovacién del capital fijo -
en especie. Cada afio se registra la muerte de algun capital -
fijo, que es preciso reponer en tal o cual empresa individual,
o tal o cual rama dc 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 duracién variable}.

Una caracterfstica 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 mercancfas a través --
del desgaste.

¢) El valor de las mercancias, al estar constituido por-
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el valor del desgaste del capital fijo operado en las sucesi~
vas rotaciones y el valor del capital circulante utilizado, -
ser§ tanto mayor, cuanto mayor sean las rotaciones operadas -
en la totalidad del capital desembolsado.

Entonces, la magnitud del capital desembolsado y el gra
do de rotacién del mismo al definir la magnitud de valor de -
las mercancias producidas, definen también el nivel de la pro
duceién, Y consecuentemente, mientras m&s alto sea el nivel -
de la producci6én, mayores serén también las necesidades de nue
vo capital, no sélo para reponer el capital adelantédo, sino-
también para acumularlo.

En esta forma la magnitud de las inversiones depende de
la magnitug del nivel de la produccién.

En cuanto a la parte del capital fijo que queda adherida
a la produccibn, es decir la parte que afin 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 sent;do, lag ---
oportunidades de inversién ;erén tanto menores cuanto mayor es
la diferencia entre capital empleado y capital consumido.

b) Pero el perfeccionamiento del capital fijo implica --
el desencadenamiento d; 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-
si6n de la competencia. Si a esta situacién se suma la necesi
dad siempre creciente de hacer rotar el capital mas répidamen
te en la fabricaci6én cada vez mayor de mercancfas, se crea en
tonces mayores y mis altas oportunidades de inversién.

c) Finalmente y por tratarse del modo de produccién ca-
pitalista competitivo el que se supone, que a aumentos de las
existencias de capital fijo en una rama industrial, disminui-
ran las oportunidades de inversién en esa rama, siempre y ---
cuando estos aumentos sean mayores al ritmo de crecimiento de
la rama misma.

En ltimo término, del. efecto neto que resulte entre la
magnitud del acervo del capital fijo y el desgaste fisico y -
moral del mismo, se tendrén situaciones que desalienten o ---

abran oportunidades de nuevas inversiones.

1.4.1.2 El punto de vista cuantitativo de la acumulacién: -
Nos xeferimos aguf a los efectos de la acumulacién en el modo
de produccién capitalista. La recuperacién constante de plus~
valfa adopta la forma de un aumento de volumen del capital in
vertido en el proceso de produccién. A su vez este aumento fun
ciona como base para ampliar la escala de la produccifén.

Es por esto que, con la acumulacién de capital no sélo -

se desarrolla sino que se consolida el regimen capitalista de-
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produccién el cual a su vez, mantiene un incesante impulso a-
la acumulacién de capital.

Es de esta manera que toda acumulacién sirve de medio de
nueva acumulacibén. Otro aspecto por considerar son los cambios
en la masa de la riqueza que funciona como capital, pues al -
aumentar ésta aumenta su concentracién en manos de capitalis-
tas individuales y es asi como se establecen las premisas pa-
ra la produccién en gran escala. El capital social crece al -
crecer los capitales individuales 8.

A. Concentracién y centralizacibn

A la par con la concentracién se da también la centrali
zaci6n de los capitales ya existentes, es decir de la expropia
cibn de unos capitalistas por otros, de la aglutinacién de mu
chos capitales pequefios para formar unos cuantos capitales --
més grandes.

Concentracién y centralizaci6n constituyen poderosos me
canismos para llevar a cabo una mayor acumulacién. La lucha en
la competencia se libra mediante el abaratamiento de las mer-
cancias, situacibén que es rfas factible de sostener.: para las -
grandes que para las pequefias empresas. Entonces los capita-—
les grandes desalojan necesariamente a los peguefios.

Ademés, al desarrollarse el régimen de produccién, aumeft
ta el volumen minimo del capital individual necesario para ex-
plotar un negocio en. condiciones normales. Por tanto, los capi

(8) C. Marx. "El Capital" T, I.p. 529. Ed. F.C.E.
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tales més modestos s6lo tienen cabida en donde la gran indus-
tria s6lo se ha aduefiado todavia espor&dicamente o de un modo
imperfecto.

A través de la concentraci6n y centralizacién, la produg
cibn capitalista establece al mecanismo del crédito, utilizan
do una estrategia que actfia 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 centra
lizacién de capital.

En esta forma, la magnitud de la firma predispone la ma-
yor o menor posibilidad de écceso al crédito, constituyéndose
entonces este @iltimo en factor importante en las oportunidades
de inversién,

Hasta aqui se ha analizado la influencia de los procedi-
mientos de acumulacién sobre las decisiones y oportunidades de
inversi6én. Rhora estudiaremos la influencia que tienen la pro-
dueccién y circulaci6n tomadas en su conjunto., Esto supone el -
estudio de la misma acumulaci6n pero en el contexto general de

las actividades de produceién y circulacién .

Las condiciones generales de la acumulacién son:
a) Que el dineroc fruto de la venta de las mercancias se-

vuelve a convertir en capital. Esta condicién tiene que darse~
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en la esfera de la produccibn, puesto que es la inversi6n mig
ma, y postula que la };lusvalia obtenida no sea derrochada si-
no que por lo menos una parte de ella se destine a la forma--

cién de nuevo capital.

b) La otra condicién tiene que darse en la esfera de la circu
lacién. Se trata de que toda la mercanciz producida sea vendida.-
si esta condicién no se cumple, hay crisis, y por tanto no --
hay acumulacién. Como el propbsito del presente trabajo no es
el estudio de la crisis sino como ya se seflal, simplemente un
momento del ciclo econbmico en el que se abren p;osibilidacles-
de inversién, supondremos que las condiciones generales de la

acumulaci6én, en general se cumplen.

¢) Por su parte las condicioney especificas de la acumulacién
y reproduccifn ampliada (acumulacién propiamente tal), son:
En la produccién: deben existir los medios de produc
cién y de vida adicionales, elementos en los cuales se reali-
zarén precisamente las nuevas inversiones. Si es que es pdsi-
ble encontrar esta produccign adicional en el mercado, signi-
fica entonces que se ha operado una elevacién del nivel de la
produccién. Y esto hace posible la realizacién de nuevas in-—

versiones y la toma de las respectivas decisiones.

En la citculacién,l la condicién especifica de la reproduc-
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cibn a escala ampliada, es de que haya una demanda efectiva -
también en ampliacién. Es decir, dado que el modo de produe--
cibn capitalista no tiene por finalidad la satisfaccién de --
las necesidades sociales en general, sino la blsqueda del va-
lor, la circulacién, el mercado, cuenta Gnicamente como deman
da solvente 9, Entonces las modificaciones de la demanda sol-
vente definen también la magnitud de las oportunidades de in-
versién.

No se postula aquf una causalidad lineal en la gque la ~
demanda define las inversiones, es decir la produccién; cues-
tién que es ajena al pensamiento de Marx. En esencia, como se
sabe la produccién domina el consumo y no a la inversa. 10 Al
sostener que la demanda solvente es factor que define oportu-
nidades de inversi6én, lo hacemos en el contexto de la interde
pendencia general produccién-circulacifn-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 determina
rén oportunidades o no de inversiénm.

Analizando la produccién y la circulacién en su conjun
to la condicién especifica de la acumulacién a escala amplia-
mstoria Critica de la teorfia de Plusvalia“

T. II 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 produccién adicionales.

Sabemos que la. virtud especifica de la fuerza de traba-
jo es generar plusvalia. Esta plusvalia se da en la esfera de
la circulacién y fuera de ella. Se genera en la produccién pe
ro se realiza (se cosecha) en la esfera de la circulacién.

Encontrar estas fuerzas de trabajo adicionales, no es -
problema en el modo de produccibn capitalista: lo proporciona
el ejército industrial de reserva. Sin embargo, se pueden dar
en general dos situaciones:

a) Si la composicién orgénica del capital no se modifi-
ca, con la plusvalia que se produce anualmente se destinarén-
a nuevas inversiones solamente si el estimulo del afén de en-
;iquecerae encuentran mercados mas amplios propiciado por la-
situaciérlm general de la produccién. En tal caso la escala de-
la produccién y de la acumulacién sélo puede ampliarse varian
do la distribucién de la plusvalfia entre capital y renta.

Pero la continua acumulacién que exige el sistema pueden
rebasar el incremento de la fuerza de trabajo pre_sionandlo en-
su demanda, esto puede hager subir los salarios y por lo tan-
to aumentar el precio de costo (cantidad de trabajo retribui-
do) , disminuyendc la magnitud de plusvalia.

b) Es indispengable por tanto, la modificacién de la com
posicibn del capital, incrementindose en consecuencia la pro-
ductividad del trabajo por medio de las innovaciones. La ele-

vacién de los salarios en este caso es neutralizada con el ip
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cremento de la productividad del mismo trabajo.

En esta forma las innovaciones tecnolégicas en general,
a la par que elevan el grado de explotacidén y extraen plusva-
1fa 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.

1.4.2 La finalidad subjetiva del capitalista: su papel en -
las decisiones de inversi6n:

El capitalista como personificacibn de categorfa econé-
mica que representa determinados interes, es considerado aqui,
8610 en cuanto cumple un papel en la conversién d;a la plusva-
1fa en capital, sin hacer al.usién a su papel en las relaciones
de clase. Surgen as{ dos situaciones:

a) Quien toma la decisién de invertir es el capitalista.
Aunque su papel estd predeterminado por el marco general del-
modo de producci6n, la finalidad subjetiva de enriquecerse --
juega también un papel importante en la capitalizacién de la-
plusvalia, es decir en las inversiones.

La f6rmula D - M -~ D' nos expresa el modelo de la circu
laci6n del capital, la valorizaci6én del valor. Se trata de un
movimiento ininterrumpidoy que no tiene L1imite. E1l punto de par--
tida y de retorno del dinero se halla en la persona del capita

lista. El contenido objetivo de este proceso de circulacién,-
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es su fin subjetivo; y solo actla como capitalista, como capi
tal personificado, dotado de conciencia y voluntad, en la me-
dida en que sus operaciones no tienen mds motivo propulsor --
que la apropiacién progresiva de la rigueza abstracta. El va--
lor de uso no puede pues, considerarse Jjamés como fin direc-
to del capitalista. Tampoco la gandcia aislada, sino el apeti
to incesante e insaciable de ganar 11.

b) como fanitico de la valorizacién del valor, el verdadero ca
pitalista obliga a la humanidad a desarrollar las fuerzas so--
ciales productivas 12 y como es el quien comanda el proceso, -
entonc'es le cabe la responsabilidad de permanecer en constante
acecho de las oportunidades que las condiciones objetivas de ~
la produccién capitalista le brindan para realizar inversiones,
es decir para convertir su plusvalia en nuevo capital,‘ en de-

finitiva para acumular capital.

(11) c. Marx."El Ccapital" T, I. p. 109
(12) 1bid. T. I. p. 499
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2, KALECKTI: DETERMINANTES DE LA INVERSION

2.1 Determinantes de l\as decisiones de invertir en capital
fijo:

Lo que se trata de determinar, es la tasa de decisiones de -
inversidn por unidad de tiempo. Las decisiones de invertir y la in
versién misma, no coinciden en el tiempo: entre las dos, media un-
tiempo que refleja elretraso de larealizacidn de la inversién,-

debido a ciertas reacciones demoradas en 10s empresarios o a otras
causas.

tn ~ Pt o

Que significan: F: Inversidn en capital fijo
. D: Cantidad de decisiones de invertir en ca-
pital 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 perio—.
do las empresas han llevado sus planes de inversidn, hasth el-
punto donde dejan de ser re‘dituables, debido a una o mis de lﬁs
siguientes causas: a) mercado reducido de los productos de la-
empresa; b) el riesgo creciente que implica el aumento de las-
inversiones; c) la limitacidn del mercado de capital.

La toma de decisiones: Se tomardn nuevas decisiones de-
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invertir, si en .el periodo considerado ocurren cambios en la
situacidén econdémica que ensanchen los limites de los factores
limitantes. Se consideran tres categorias de esos cambios: =~
a) acumulacidn bruta de capital por las empresas, mediante -~
parte de sus ganancias corrientes, es decir, gus ahorros bru-
tos corrientes; b) variacidn de las ganancias; c)variacidén --
del acervo del capital fijo.

2.1.1. La acumulacidén interna de capital: El ahorro bruto ---
de las empresas, se compone, de la depreciacibén y de las uti-
lidades no distribuidas. Ademds incluiremos los ahorros perso
nales de los grupos dominantes invertidos en sus propias com-
pafifas, mediante suscripecidn de nuevas emisiones de acciones,
Resulta asi un concepto un tanto impreciso de ahorro bruto -
de las empresas. Kalecki "evita" esta dificultad suponiendo-
una estrecha relacidén entre este concepto de ahorro bruto de-
las empresas con el total del ahorro privado bruto, por corre
lacidn entre ganancias e ingreso nacional.

La acumulacidn interna de capital o ahorro bruto de -
las empresas amplias los limites que a los planes de inversidn
fijan la estrechez del mercado de capitales y el factor deries
go creciente.

El mercado de capitales y el riesgo creciente: Sinteti
zando los factores que limitan la magnitud de la empresa, los

autores citan los siguientes: a) Las deseconomias de la pro~~
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duccidn en gran escala, debido principalmente a las dificulta
des de direccidn: b) La dimensién del mercado, el cual para -~
ampliarse requeriria 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 empresa tiene un tamafio optimo, se puede des
centralizarla, instalando dos, tr—es o mds fébricas. El segun-
do es un argumento realista, pero deja sin explicar la exis~-
tencia de empresas grandes y pequefias dentro de una misma ra=
ma industrial.

El tercero si es de importancia decisiva, puesto que la
magnitud de la empresa estd circunscrita por el monto de su ca
pital de empresa, tanto a través de la influencia que tiene so
bre su capacidad para obtener préstamos como por su efecto sobre
el grado de riesgo. Entonces podemos manifestar:

1) el acceso de una firma al mercado de capitales, de~=
pende en gran medida por la cuantia de su capital de empresa.

2) Muchas empresas no recurren al potencial del mercade
de capitales, a causa del riesgo creciente que supone la amw-—:
pliacién. Adnmas, algunas empresas fijan su inversién en un ni-

vel inferior del capital de empresa y mantienen parte de éste-
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en titulos: capital de empresa =inversidn + titulos. De esto-
se desprende los siguiente:

i) cuanto mayor sea la inversién en relacién con el ca
pital de empresa, mayor sera la reduccién de los in
gresos del empresario en caso de fracasar el nego--
clo.

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

cio, su ingreso serd nulo.

iii) Si.a mds de invertir todo su capital, ha pedido pres
tado, y el negocio ha fracasado, cuanto mayor sea la
cantidad obtenida en préstamo, mayor serd la pérdi--
da.

De lo manifestado, se deduce que la ampliacidn de una ~
empresa -~y por ende su tamafio- dependen de su acumulacién de -
capital derivada de las ganancias corrientes. Ello le permite-
a la empresa emprender nuevas inversiones sin toparse con los-
obstdculos que rt;presentan la limitacién del mercado de capi--
tales o el riesgo creciente.

M&3s concisamente, la tasa de decisiones de inversién de
capital D, es funcidén creciente del ahorro bruto total S ( es
te ahorro total se le supone deflacionado por el indice de pre
cios de los bienes de inversidn).
2.1.2.Aumento de las ganancias por unidad de tiempo: Si se in~

crementan las ganancias por unidad de tiempo en el curso del =~
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periodo considerado, algunos proyectos que antes se juzgaban -
incosteables se vuelven interesantes. Entonces se amplian los-
planes de inversién.

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 inversidn), podemos decir que la tasa
de decisiones de invertir D, es funcidn creciente de AP/ At.
2.1,3. Aumento neto del equipo de capital por unidad de tiem--
po: Un aumento de las ganancias durante el perjodo considerado,
hace que sean mas atractivos un nimero mayor de proyectos de-
inversién; pero a medida que avanza la acumulacién de equipo--
capital, tiende a reducir la tasa de ganancias. Esto se nota =
mds claramente cuando jngresan 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-

cisiones de invertir D, es funcibn decreciente de AK/At.

M 7. .
El modelo: una primera aproximacién: Suponiendo una rela
cién lineal. teniendo en cuenta la ecuacién (1), tenemos que la
inversidn en capital fijo en el momento t, viene dado por la =-

ecuacidn:

FonsDe=as, +bh8pt - clx + a (2)
4t Tt
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La tasa de decisiones de invertir es funci6n creciente-
del ahorro bruto y de la tasa de variacidn de las ganancias to
tales y funcion decreciente de la tasa de variacién del acervo
de equipo de capital fijo.

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

Examen de la ocupacién: 1) La tasa de variacidn del equi
po capital es igual a la inversi6n en capital fijo en el mismo-
perfodo, deducida la depreciacin:

4K

F=F—cf

d= depreciacidn del equipo por desgaste y obsolescencia. Enton

ces la ecuacién (2) puede escribirse asi:

Ft +n=alt + b "T‘ipt e (Fg-d) t+ d

2) Pasando ~cFy al primer miembro dela ecuacidén y dividiendo -

la ecuacidén para l+c , se tiene:

Fen + cpe_,a St+_D APy
1+C 1+¢ 1+c At

+ cd+d
l+c
3) E1l primer miembro de la ecuacidn, es un promedie ponderado-

(3)

de Fiyp ¥ Fy. Como aproximacién se supone que es igual a un va

lor intermedioc Frig , @R que ® un rezago inferior a n.

4) Las variaciones del acervo del capital K, expresadas en por
centajes son pequefias; luego, las variaciones de la tasa de ==
ganancias que resultan de este factor serdn tambien pequefias. -
Entonces las decisiones de inversifn en capital fijo se deben-
mucho mds 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, c, es de pequefia magnitud comparada
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con la unidad.
Si ¢, es una fracci6n muy pequefia, entonces, 6 es del-

mismo orden gue n.

La ecuacién (3) quedaria asi:

Ft+8 = —>— 5t + b APt . cd+d (4)
l+ec l+c At 1 + ¢

Y nos dice que la inversidn en capital fijo de un pericdo, es
funcidén directa del ahorro anterior y de la tasa anterior de-
variacién de las ganancias y funcidn inversa del aumento del~
acervo del equipo capital en el perfodo anterior.
Los coeficientes de la ecuacidn:
cd +4d ésta sujeto a cambios a largo plazo. La deprecia=~
1 +e .

cién  , fluctia muy poco en el curso del ciclo-

econémico, pero a la larga varia de conformidad --

con el volumen del equipo de capitak.

b su valor tiene importancia en la determinacién de-
la naturaleza de las fluctuaciones cjiclicas, pero

nada puede afirmarse apriori.

a a_ indica en que medida se incrementan las decisio
nes de invertir como resultado de los aumentos del-
ahorro total corriente S.

Deben considerarse los siguientes puntos:
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i) £l aumento de los ahorros internos de las empr.e-
sas es inferior al incremento del ahorro total. Es-
te factor tiende a hacer_a_inferior a la unidad.
ii) Un aumento de los ahorros internos permite a la
empresa absorber fondos ajenos para realizar inver-
siones. Este factor tiende a elevar las decisiones-
de invertir en mayor grado que el incremento de los
ahorros internos: _a  seria en tal caso mayor que-
la unidad.
iii) La reinversidn de los ahorros puede tropezar -
con ziificultades debido a la limitacién'del.mercado
de productos de la. empresa. Este factor tiende a ha
‘cer _a inferior a la unidad.
Estos factores contradictorios dejan sin certeza so
bre si el valor de _a_ sera superior o inferior a-
la unidad. En todo cago, el coeficiente _a_ es me
14+C
nor que la unidad puesto que _c  es positivo.
Si_a mayor o igual ala unidad, no habria de hecho ciclo~

econdmico.

Aqui un alcance a Kaleckis

a) Si todos los ahorros son reinvertidos, entonces a=l. Pero-
como el aumento de capital fijo conlleva un descenso en la ta
sa de ganancia, c es postivo y entonces a/l+c serd menor a la

unidad.



49

b) 8i la reinversiéh del ahorro es incompleta, es decir, si a
‘es menor a la unidad, entonces a/ltc también serd menor que -
uno. )

c) Para que a/ltc fuera mayor que la unidad, seria necesario-
una o ambas de las dos cuestiones siguientes, por lo menos:

; cl) Que el aumento del capital £ijo en vez de tener un efec
to adverso sobre la tasa de ganancias tuvieraun efec
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 _¢_ sea negati-
vo.

c2) Que _a_ fuera lo suficientemente mayor que la --
unidad con el objeto de neutralizando a _c_ del de
nominador haga que la expresién a/ltc sea mayor --
que mayor que uno. Esto seria solamente posible si
a medida que aumenta el equipo capital en la rama,
los empresarios trataran de aumentar cada vez mds-
sus inversiones, de forma que se llegue a invertir
una cantidad sué;rior al ahorro bruto total. Enton
ces _a_ mayor que la unidad. Pero esto realmente-
seria paraddgico y las decisiones de invertir ab--

surdas.

En conclusién la expresién _a_ siempre serd menoxr-
, l+c
que uno. (termina el alcance).
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Como el coeficiente ¢ es una fraccidn bastante pequefia, = -~=
entonces a/l+c serd menor que uno, significa que _a_ no pue
de pasar mucho de la unidad y puede ser incluso menor o igual
a l.

Factores no considerados:

1.~ Las variacion.es de la tasa de interes actda sobre las de
cisiones de inversidn en forma contraria a como actdan las -
variaciones de las ganancias. En el modelo se Simplifica por
gue se supone que la tasa de interés a largo plazo no acusa-
flucturaciones ciclicas importantes.

2.~ Las innovaciones se las supone en el sentido de ajustes-
paulatinos del equipo de una empresa al estado actual de la-
tecnologia. Entonces son parte integral de la inversidn or--
dinaria,

Dos casos especiales de la teoria: La ecuacidn (4) --
aharca como casos especiales algunas de las teorias existen=
tes sobre las decisiones de invertir.
1.~ Supongamos que en la ecuacién (4), _a_ , _c_ son iguales
a cero, y que _d_ es igual a la depreciacién. Se sigue enton
ces que la inversién neta es determinada por la tasa de va-—
riacién de las ganancias:

D= bAp +4
e

Este caso corresponde aproximadamente al llamado principio --

de la aceleracién. El principio de la aceleracidn establece -



51

una relacidn entre la inversidn neta y la tasa de variacidn-
de la produccidén. Parece mds realista para este caso, fundar
este principio en la relacién con la tasa de variacién de ==
las ganancias que en la tasa de variacién de la produccidn,-
puesto que es bien sabido que al menos durante parte conside
rable del ciclo, existen grandes capacidades de reserva y ==
que, por tanto, la produccién puede crecer sin que de hecho-
se aumente la capacidad.
2.~ Supongamos que una cantidad dada de ahorro nuevo afecta-
en igual medida las decisiones de invertir, es decir que _a
es igual a la unidad., Suponemos también que _d es igqual a-
cero,
La ecuacién (4) quedaria de la forma siguiente:

D=5 +bAP ~ @ _é_xg

At At

Si suponemos también que las existencias se mantinen estables
a lo largo del ciclo y que' tanto el excedente de exportacién-
como el déficit presupuestal son iguales a cero, se deduce que .
el ahorro S, equivale a lacinversidn efectiva en 'capital fijo

F. Entonces:

= Ap
D=F +b - AK
4t ¢ At

y si tenemos en cuenta la ecuacién (1) Ft= Dt-n,

Dt= Dt-n+ bApt ¢ Akt
At 7 At
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o tambien:

Dt = Dpop=b _Apt - cODxt
At At

La tasa de decisiones de invertir es funcidn creciente del -
nivel de ganancias y dereccientes del acervo de equipo de .ca—-
pital.

Es la reinversidn plena de las ganancias, junto con la igual
dad del ahorro y la inversidn en equipo fijo, lo gue 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 --
rigidos, el teorema deja de ser vadlido y resulta necesario re

mitirse al método general de la ecuacién (2).

2.2.- Determinantes de las decisiones de invertir en-
existencias:

Las decisiones de invertir en capital fijo son funcién
del nivel de la actividad econdmica y de la tasa de variacién
de dicho nivel. (La cantidad de ahorro S, se asocia con el ni
vel de la actividad econdmica, en tanto que la tasa de aumento
de la ganancia AP/ At se relaciona con la tasa de varia---
cidn de ese nivel),

El principo de la aceleracién que se basa en la tasa de
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variacidn, de la produccién, parece aqui si un supuesto razo-
nable, para explicar la inversién en existencias,

Se supone que la tasa de variacin del volumen de exis
tencias estd mis o menos proporcionada a la tasa de varia---
cibn de la produccién o al volumen de las ventas.

Se considera aqui, al igual que en el capital fijo, -~
gue entre las decisiones de inversién y la inversidn misma -~
hay un rezago. La explicacidn estd en el hecho de que un aumen
to de la produccidn y de las ventas no crea de inmediato la ne
cesidad de acrecentar las existencias por estoque transitoria-
mente se puede aumentar la velocidad de rotacidn de lasmismas.
Del mismo modo, cuando la produccidn disminuye, en un primer--
momento sdlo disminuye la velocidad de rotacién,

Pas.ado el primer momento, el volumen de las existencias
varia efectivamente conforme a las variaciones de la produc---
cidn,

En vista de lo anterior podemos relacionar la inversi6n
en existencias J, con la tasa de variacién de la producciép del
sector privado AO/At con aierto rezago que parecé ser de un-
orden de magnitud analogo al de la inversién en capital fijo.

Tendremos entonces:

=a ADt
e T Rt (5).

El coeficiente _e y el rezago © son promedios ya que---
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al tratarse de las existencias se tiene en consideracidn muchos
productos.
La acumulacidén de articulos sin venta se explica al me-~

nos en parte por el rezago ©.

2.3 La férmula de la inversi6n total:
Sumando las férmulas de las decisiones de invertir en -~
capital (4) y en existencias (5), tenemos la formula de la in--

versién total:

__a ¥ b Apt AOt , cdra  (6)
et =t St T Re Y° Th 1+c

Interpretacidn:
5t, depende del nivel de la actividad econdmica en el --

momento t,

AP y AOt depende de la tasa de variacién de ese nivel.

A At

La inversidn total depende en consecuencia, tanto del -~
nivel de la actividad econdmica como de la tasa de variacién -
de ese nivel en alguna época anterior.

Alcances a sus propias formulaciones propuestas POr =—=w-
Kalecki:

El caso estdtico de la economia: Si la inversidn bruta -
en capital fijo estd tan sélo al nivel necesario para cubrir la
depreciacién, generard ahorro bruto total por igual cantidad { supo-

niendo que el ahorro bruto total corresponde por completo a las
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empresas), y como este ahorro corresponderd totalmente a lag ==
empresas, tendera a reinvertirse.

Ademds el volumen de equipo de capital se mantendrd a ~-
un nivel constante; las ganancias y la produccién no variardn -
porque las determina el nivel de inversidn; y, como la produc--
cidn es estable, no habrd variacién de existencia. No hay fac--
tores externos, tales como las, innovaciones; el comercio exte--
rior y el presupuesto publico estdn en equilibrio.

Mientras se cumplan las anteriores condiciones, el sig-=
tema serd estatico, salvo las flucturaciones ciclicas alrededor
del nivel en que las inversiones se igualan a la depreciacién.

Quitando algunos supuestos: Las innovaciones tienden a -
aumentar, a largo plazo, el nivel de la inversidn. Por otra par
te la existencia de ahorro que no sea de las empresas que Se =
les denomina "ahorro de los rentistas" tiende a deprimir la in
versi6én y por tanto a perjudicar el desarrollo a largo plazo.

Las innovaciones: Los inventos transforman un sistema es
tético en uno con impulso ascendente. Es evidente gue una'cOm--
rriente continua de invento§ incrementa la inversidn. EL efec--
to de las innovaciones sobre el nivel de la inversidn puede su-
ponerse mayor cuanto mis grande sea el volumen del equipo de --

capital.
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Los inventos que surjen durante determinado periodo ha
cen gue Sean mas atractivos ciertos nuevos proyectos de inver
sidn. Cada nuevo invento origina nuevas y adicionales decisio
nes de invertir.

Hemos identificado las innovaciones con la evolucién -
de la tecnologia: pero la definicidén de innovaciones puede ---
ampliarse fdcilmente para incluir fendmenos afines, para in--
cluir por ejemplo, fabricacidn de un nuevo producto o msteria
prima con nuevos equipos.

El ritmo de crecimiento reciente de las economfas capi
talistas se debe precisamente a la intensidad de las innova--
ciones. La disminucidn de ése ritmo se explica por el descen-
s0 de la intensidad de las innovaciones, cuyas principales --
causas son:

a) El cardcter crecientementemonopélico del capitalis-
mo que estorba la aplicacién de nuevos inventos.

b) La concentracidn del progreso tecnologico en "orga-
nizaciones cientificas" del proceso de ensamble de articulos-
de consumo duradero especialmente que no requieren de una =--
inversién 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, dard 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 mds inten
80.

El crecimiento demogrdfico: Algunos autores -al decir-
de Kalecki- sostienen que el crecimiento demogrdfico puede es-
timular el desarrollo econdmico. Sostiene que el aumento de ~
la poblacidn promueve las inversiones, porque los empresarios
pueden entonces anticiparse con alguna certeza a la ampliacién
del mercado de sus productos.

Sin embargo, lo que a este respecto interesa, no es el
aumento de la poblacidn, pura y simplemente, sino el incremen
to del poder de compra. El mercado no se ensancha porque au==
mente el nimero de gente pobre.

Una segunda reconsideracién de Kalecki:

Los aportes mds importantes del autor sobre el proble-
ma de las inversiones se encuentran en su documento "Tendencia
y ciclos econémicos: una rgconsideracidn”. En forma resumida -
el modelo estd concebida en los siquientes términos:

Supuestos simplificadores: a) Se trata de un sistema ==
cerrado; b} se abstrae el sector gobierno, es el estilo laisser
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, nosotros 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, demodo gue la inveréién es
exclusivamente en capital fijo.

Formulacién del modelo:

§=1 ghorro=inversién (1)

Por otra parte: P=I+C ganancias = inversidntconsumo de los ca
pitalistas. (2)

Al no considerar el rezago entre ganancias y consumo de
los capitalistas, se puede aceptar:
Cx = APar (3)
A :es una fraccién pequefia
A :es una variable semiautbénoma, porque no se relaciona con
otras variables en forma directa, y es una funcién del-
tiempo. Es una magnitud que cambia lentamente, depen---
diendo del desarrollo econdmico y social pasado.

De las ecuaciones (1) y (3), podemos hacer:

Pt = It + a(t)
T -2 {4). si se hace: 1 =m

1-A
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Pt = m {It + A{t)) (4)
donde m_ es mayor -pero no mucho- gue uno,

Suponiendo gue existe la relacidn: gq= B/Y como cons-
tante en el modelo (aunque puede ha}.::er cambios en el largo -~
plazo}, o sea que:
¥= P/q.

El concepto de nivel de la inversidn: Este concepto -
se refiere en un afioc dado al cual el equipo nuevo produciria
una tasa bruta de ganancia definida. ista tasa nommal de ga~-
nancias ( W) es el reciproco del llamado periodo de recupe
racién, durante el cual, se recupera el capital invertido.

Sea I '/T) aquel nivel de las nuevas inversiones que-
alcanzaria la tasa de ganancia 7. Mientras mds alto sea el-
nivel de la inversidn, tanto mis baja es la tasa de ganancia
que capta.

Cuales son los determinantes de la inversidn: prime--
ra aproximacién,

Si abstraemos el i:‘;CL“E:!!\.‘ni:O de la productividad, debi

B
do al progreso técnico, se pued: suponer que Iy , €8 Pro---
porcional al incremento de las ganancias reales que llamare-
mos 4 p.

Si existe una amplia capacidad productiva no utiliza-
da, las nuevas inversiones captardn solo una parte nAP de -

las ganancias. n, es una fraccidén pequefia, Entonces:
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>3
B

()= 2

=

En cuanto ala influencia del progreso técnico, debe-
mos decir lo siguiente: Si las ganancias brutas reales --
en el afio considerado son (P}, y el ingreso nacional bruto -
real es (Y), entonces los costos reales serdn: Y-P

si el equipo viejo y el equipo nuevo se asocian en la
produccidn, los costos del equipo viejo se elevardn relativa
mente con los costos del equipo nuevo que tiene mayor produc
tividad. Entonces la disminucidn de las ganancias captadas -
por el equipo viejo, es la ganancia captada por los nuevos -
equipos. Las ganancias captadas por el nivel de inversidn --
I( ) serd nAP + L(Y~P).

L, es tanto mal alto, mientras mayor sea la tasa de -
incremento de la productividad resultante del progreso técni
co. La férmula de las ganancias captadas por el nivel I(7T),
serd:

1 (T) =ndP + L (Y-P)

Aqui consideraremos por el momento como constantes --
a_ n y_L.

La ecuacidn nos dice que, el nivel de la inversién que
capta la tasa de ganancias TT 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 ecuacién (5), podemos hacer:

L (¥-P)= L(P/g- P)= P L (1/q<l) = d P (7
gue reemplazando en la (6), tendremos:
1 ()= ndprde (8)

m

Sequnda aproximacidn: Introducimos nuevos aspectos: =-
las decisiones de inversidn en un afio dado dependen: a) los =
ahorros empresariales que se obtienen en este periodo; y, b)-
de los prerrequisitos para la inversién. El primer punto ha -
sido ampliamente analizado ya en la primera presentaciér; del-
modelo. El segundo punto, es decir si las decisiones de inver
sidn tomadas en un afio dado son iguales, superiores o inferio
res a los ahorros empresariales, estdn ligadas a la idea de =~
la tasa n_ormal de ganancias de la nueva inversién.

Se postula que si la inversién que habria captado la ~
tasa de ganancia T en el afio considerado, es igual a la inver
sidn realmente efectuada durante ese periodo, es decir:

SiI(77) =1, los ahorros de los empresarios se rein--
vertirdn en su totalidad.

si 1( T ) mayor que'I, se reinvertirdn algo mds y vice-
versa., Entonces, las decisiones de inversidn tomadas en el pe-
riodo considerado (D), y si los ahorros de los empresarios son

(E), tendremos:

D=E+1x{ I(Tr) -1}
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Si sustituimos en esta ecuacidn la expresidn (8), te-

nemos :

D= E+r (-DAP + d p -1)

\
Si hacemos: E= eS, donde (E) es el ahorro de los empre
sarios y (e) es menor que uno, teniendo en cuenta la ecuacién

(1), tendremos:

1= ertr (ab2rdp ) (9)
w

El rasgo caracteristico de esta férmula -nos dice Ka--
lecki~ de las decisiones de inversién (D) por unidad de tiem-
po comparada con otras aproximaciones al problema {incluyen-
do mi trabajo anterior sobre el tema) es el miembro <r/li‘ que -
considera, explicitamente, el estimulo a la inversién resultan
te de la mayor productividad del trabajo en las nuevas plan--
tas, que posibilita la captacién de ganancias que anteriormente
iban a los equipos viejos. Un sustituto imperfecto para tomar-
en cuenta este factor en otras teorias (incluyendo la mia) con
sistié en conducir la argumentacidn en términos de inversién -
neta antes que en términos de inversién bruta.

Tercera aproximacidn:

El razonamiento anterior estd basado en la idea que tie
nen los empresarios de "cémo les va" a las nuevas inversiones-

en términos de rentabilidad y sobre esta base, toman una deci-
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si6n sobre si reinvertir exactamente sus ahorros o invertir por
encima o por debajo de este nivel: ello dependerd de si la ta~—
sa de ganancias de las nuevas invers‘iones es igual, mayor © ~-—
menor que la tasa normal .

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 transferen-
cia de ganancias desde el equipo viejo al nuevo.

Pero las innovaciones tienen todavia un efecto adicional
se trata de una variable que cambia lentamente y que depende —=
del desarrollo econdmico, social y tecnoldgico pasado, es una =
variable semiautdnoma que estd en funcién del tiempo: B(t). Las
variables semiauténomas tienen cabida sélo en el contexto anota
do; pero yé dentro de la perspectiva general del ciclo, dejan -
de ser semiautdnomas.

La férmula quedaria entonces:

pt= ertsr ( DAPE + I ptott) 4+ p (f) (10)
m

La ecuacién de la dindmica de la inversidn:

Denominando © a 1 re;ago entre decisién de inversidne -
inversidn, tenemos:

Dt= It+6 {11)

y asi podemos escribir la ecuacién (10):

1t+@ = (e-r) It+ r(nAPt+ dPt) + B (k)
m
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sustituiremos ahora, en la ecuacidén, las ganancias ex
presadas en términos de la inversidn, de acuerdo a la férmu-
la (4), es decir:
Pt= m{It+A(t))
Obtenemos:
t+8 = (e-r+ I md)it +L mndIt+ £ mfA(t) +Zmn AA(t)+

¢ m ™ m
+ B(t) (12)

Introduciendo ahora lo siguientes cambios:

a= e-r+ nd = e-r(l-nd) (13)
™
=1£T (14)
Flt)= ;T nd A(t) *T‘r m ndA(t) +B (t)=
= Enda (0 “——;‘r(ﬁ-} )+ B (8) (15)

Finalmente, la ecuacifén de la dindmica de la inversién podria

guedar en la forma:

It+9 = alt + bAIL + F (t) (12')
donde,_a , b , F(t) estdn determinadas por las ecuaciones (13),-
(14) y (15), se ha supuesto que _a_ Sea menor gue uno y F(t)

una funcidn del tiempo arraigada en el desarrollo pasado.
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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.

l.-

6.~

El determinante principal del ingreso nacional es la inver
sidn {capitulo 5).

La limitacién de la magnitud de la firma que supone la dis
ponibilidad de capital de empresa para destinarlo a inver-
siones, es el meollo del sistema éapj.talista.

No existe un estado de democracia en los negocios en que -
cualquier persona dotada de capacidad de empresa pueda ob-
tener capital para emprendér en negocios: el requisito mds
importante para convertirse en empresario es ser propieta-
rio de capital (capitulo 8),

La inversién depende tanto del nivel de la actividad eco--
ndmica como de la tasa de variacidén de ese nivel en una ==
epoca anterior (capitulo 9)

La inversidn determina el nivel y la variacién del nivel =
Ae la actividad econdmica. Estas dos magnitudes dltimas a-
su vez, luego de cierto'intervalo determinan la inversién-
(capitulo 11),

El desarrollo a largo plazo no es inherente a la economia-
capitalista. Para sostener un movimiento de ascenso a lar-

go plazo se requiere factores de desarrollo especificos: -
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las innovaciones constituyen el factor mds importante de
_ellos,

7.~ La reduccidn de la intensidad de las innovaciones retrasan
el crecimiento del capital y la produccidn, EL efecto nega
tivo del grado de monopolio sobre la distribucién del in--
greso que propicia desplazamientos relativos de los sala--
rios hacia las ganancias, constituyen motivos para que se-
" torne mis lento el aumento de la produccién en el largo --
plazo.

8,~ 5i la tasa de aumento de la produccidén desciende por deba-
jo de la tasa combinada de aumento de la productividad del
trabajo y de la poblacién, la desocupacién aumenta en el -
largo plazo, Este fendmeno imposibilita la puesta en movi-
miento de fuerzas gque aumentan la produccidn para aliviar=-
el alza de la desocupacidn.

Por la importancia que tiene para el estudio de las decisjones

de inversidn el primer modelo de Kalecki, presentamos a conti-

iz s yses
nuacién un esquema simplificado.




KALECKI: Su primer modelo

Factores que limitan el
tamafio de la firma: CRITICA

Limitantes principales de
las inversiones

Factores que ar
nes de inversi

a) Deseconomias de la produccién
en gran escala, debido espe--
cialmente a dificultades de -
direccidn.

b) Dimensidén 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
t+ l+c

a) Mercado reducido para los
productos de la empresa.

b) Limitaciones del mercado
de capitales.

¢) Riesgo creciente que im-
plica el aumento de las-
inversiones

B0t 4+ cd+ g

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

las empre

b) Ahorro pe
2) Tasa de vari
cias.
3) variacion d
tal fijo.
4) Tasa de variy
global de la
las ventas.)
5) Efecto Neto

at l+c




KALECKI: Su primer modelo

Limitantes principales de
las inversiones

Factores que amplian las decisio
nes de inversion.

ién

a) Mercado reducido para los
productos de la empresa.

b) Limitaciones del mercado
de capitales.

c) Riesgo creciente gque im~-
plica el aumento de las~-
inversiones

1)

A 0t

At

Acumulacidn bruta de capital -
de las empresas por medio de =
sus ganancias corrieptes:
a) Ahorro bruto de |Utilidades
las empresas. no distri-
buidas.
Deprecia--
cidn.
b) Ahorro personal
Tasa de variacidén de las ganan
cias.
Variacidn del acervo de capi=-
tal fijo.
Tasa de variacidén del nivel ==~
global de la produccién (de -=
las ventas.)
Efecto Neto Innovaciones
Ahorro de los -~
rentistas

+ cd+ a
1+c




3. STEINDL.

El estudio de la teoria de inversién de J. Steindl re-
quiere previamente el andlisis de las relaciones entre marge-
nes de ganancia, acumulacién interna y crecimiento aplicado -

al conjunto de la economia,
3.1, SUPUESTOS.

Se incluyen las inversiones externas.
No existe déficit ni superdvit presupuestario
Excluye deuda piblica.
. No existe mantencién de inversiones externas.
La deuda neta mantenida por los individuos es entonces
exclusivamente debida a los negocios privados.
Se excluye, ademds la tasacién de ganancias y del in--
greso.
i El andlisis se aplica al desarrollo de largo plazo, ==
‘ ocurriendo los cambios en los valores de tendencia de los dig
tintos factores.
Se supone que las fluctuaciones ciclicas de la acumula

cién de capital son flucturaciones en tormo a un promedio, y-
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este promedio es la tendencia l.
3.2, NOCIONES FUNDAMENTALES.
3.2.1. COEFICIENTE DE CAPITAL EXTERNO.

En base a los supuestos sefialados no hay inversién ex~-
terna las variaciones externas, Unicamente, se relaciona con-
variables econdmicas externas, a través del endeudamiento pri
vado. La variable que relaciona el ahorro privado con la cap-
tacién de los empresarios, es el coeficiente de capital exter
no. Nocidn que es necesario precisar tanto a nivel de la em-~
presa como para la economia en su totalidad.

El coeficiente de capi;tal externo (g) para la empresa -
es la proporcién del total del activo empresarial (z) respecto
a sus fondos porpios-capital empresarial- (c¢). Para la econo-
mia en su conjunto, si se cancelan las deudas internas de los-
negocios, serd la proporcién 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--
contrar sus variaciones a partir de los datos. Para este--
efecto, el enfoque natural, es fijar un promedio variable-
a partir de series de afios correspondientes aproximadamen-
te a la extensidn del ciclo. Este método da una tosca defi
nicién de lo que se quiere significar por tendencias de la
acumulacién 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 sura de los derechos de los empresarios (ca

pital empresarial) mds los derechos de los ahorrantes externos?.

_ 2 . G . D ...
Fr c 1+ c
ponde

i 2= C+D

[STOCK DE CAPITA!
capital real
CAPITAL RAHORRANTES
EMPRESARIAL EXTERNOS

3.2.2. UTILIZACION DE CAPACIDAD.

La presente teoria de la inversibn postula un cierto gra
do de exceso de capacidad como objetivo de los empresarios, ~-=

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

(2) 1bid., p. 109.
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igual que otros factores se consideran sélo modificativos, via
utilizacifn de la capacidad instalada. Esto es, que la inver--
sién es una funcidn de la utilizacidn.

Se puede calcular el tamafio de la planta escogida por -
el empresario, si se conoce la curva de demanda individual.

Puede demostrarse que la libre entrada tenderd a redu--
cir las ganancias y que la planta elegida sera menor, por lo -
tanto que la planta dec tamafio dptimo, y gue, ademds, no se --
utilizard por completo su capacidad.

El exceso de capaciciad en industrias en que no puede -~
suponerse el libre ingreso, esto se aplica a todas aquellas --
industrias en que una gran parte de la produccidn 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, cn una palabra, industrias ti-
picamente oligopolistas. Puede notarse que la amenaza de nue--
vos competidores potenciales que pueden estar presentes en to-
dos estos casoz, no pueden tencr igual consecuencia que la en-
trada verdadera de nuevos competidores. Mientras esto Ultimo -
crea un exceso de capacidad, costos mas altos y tal vez pre--
cios mds altos, la simple amenaza de competencia potencial en-
una situacién oligopolista no tendria resultado; tenderia mas-

bien a mantener mds bajo los precios que lo que serian sin es-

ta amenaza. As{, en todos estos casos de industrias oligopoli
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tas no se aplica la explicaci6n anterior de capacidad en exce
so. La capacidad en exceso apareceria, en estos casos, solo -
si la curva de demanda estuviera en una posicidn tal que en—-
ella las ganancias llevadas al mdximo implicaran una capaci--
dad excesiva. (Harrod). Sin embargo, en un mercado en expan-—-
sidn, la curva de demanda se trasladaria hacia la derecha, y-
la capacidad en exceso tenderia a desaparecer.

El costo medio de producir con un equipo mayor y una -
cierta cantidad de capacidad en exceso es menor que el de pro
ducir con un equipo mis pequefio a toda capacidad; en otras pa
labras, la curva de demanda se traslada suficientemente hacia
la derecha {debido a un mercado en expansidn) debiera alcan—-
seA entonces el tamafio &ptimo del equipo. En algunas de las —-
industriae; en expansi6n de cardcter oligopolista las grandes-
firmas pueden tener muchas plantas, de manera que pudieran ~—
elegir un tamafio Gptimo para una nueva planta sin crear una -
sobrecapacidad.

En conclusi6n, en industrias en expansidn en que la —-
libre entrada esta considereblemente restringuida, la existen
cia y prevalencencia de exceso de capacidad no es facil de =~
explicar mediante la ayuda de el andlisis de compentencia im=-
perfecta, a no ser que se considere que este exceso de capaci
dad surja enteramente por desequilibrios.

Los datos demyestran que una cantidad importante de ex
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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 me
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 mds alto de utilizacidn --
qgue los empresarios en otras industrias.

Razones por las que los productores mantienen delibera
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 -=--
presionardn su mercado cuando hayan pasado los buenos tiem~--
pos, II. Cualquier productorvque instala una nueva planta sa-
be que por cierto periodo inicial, sélo logrard un mercado ~-
restringido, debido al apego de los clientes y todos 108 —=w-
otros factores bien conocidos.

La mayoria de los productores mantienen en todo tiempo
una reserva planificada y deliberada de exceso de capacidad, -
por buenas razones segun su punto de vista, aungue una parte,
por 1o menos, sea despilfarro desde el punto de vista de la -
comunidad.

La mantencién deliberada de exceso de capacidad no pue
de, sin embargo, considerarse como despilfarro competitivo.

como otros tipos de reservas explica la elasticidad ==

que demuestra ¢l sistema en tiempos comunes, frente a los ---
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camBios rdpidos de demanda efectiva. Esta elasticidad, debido
a la existencia de un amplio margen de reservas en mano de --
obra, equipo e inventarios, constituye una de las caracteris-
ticas mds notables del capitalismo.

Los grados de utilizacidn que en realidad se obtienen-
a largo plazo no constituyen ninguna indicacidn segura del --
nivel planificado de utilizacién. Hasta el momento no se tie-
ne ningln criterio general para distinguir entre exceso de ca
pacidad planificada y exceso de capacidad no deseada. Logica-
mente, séle se esperaria encontrar en la reaccidn de los empre
sarios ante el grado de utilizacién,

En todo esto queda sugerida implicitamente la idea de-
que el exceso de capacidad no deseada, 0 en general cualquier
desviacidn del nivel de utilizacidén planificada, afectard la-
tasa de inversiones en la industria en cuestidn. Esto por si-
s6lo, no indica ningin nivel de utilizacidén determinado como-
el conveniente. Aungue este asunto es menos importante gue el
monto de la inversidén como funcidn del grado de utilizacién.

Varios problemas surggn con respecto a la utilizacién-
y exceso de capacidad. SE DEFINE UTILIZACION COMO LA PRODUC--
CION (para mayor sencillez se considera igual a ventas) DIVI-
DIDO POR LA CAPACIDAD.

u S__. Ventas

R Capacidad
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Y el exceso de capacidad (ya sea planificada o no de-
seada) es entonces simplemente (l-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 minimo, que indica el
uso Sptimo de la capacidad (que se realizaria a largo plazo-
bajo la competencia perfecta). Pero en la prdctica esto esta
sujeto a discusidén por inoperable, llegando a la conclusién-

que lo que ha de considerarse capacidad se deja aconvencidn.
3.2.3. ACUMULACION INTERNA.

La acumulacidn interna, elemento necesario para el ana

lisis de la inversidn, es designado por dc_ y a la tasa pro
dt ¢
porcional como, & .

Steindl, supone que el ahorro de los empresarios es de
terminado como una proporcidn constante? (1-N) de la tasa de-
ganancia en exceso a un cierto nivel.

Los empresarios capitalistas tienen un cierto patrén -
bdsico de consumo dependiente de la cantidad de capital que-
poseen, y que ellos consumen, adicionalmente, una cierta pro-

porcidn de las ganancias que obtienen en exceso a esta tasa -

(3) concepto que toma Steindl del analisis de Kalecki, donde-
la ganancia s6lo puede ser destinada a la inversidn (1) o
al consumo capitalista (Ck) Yy 8l no aceptarse el rezago -
entre ganancias y consumo de los capitalistas, Cy= Apth, -
donde A es una fraccién pequefia.
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bisica de consumo. Su consumo consiste de un porcentaje fijado
de su propio capital mds una proporcién de las ganancias en ex-
ceso de este consumo.

La tasa proporcional de acumulacién interna () estard~
determinada por el producto de la diferencia entre la tasa de
ganancia neta (p) y el patrdn bisico de consumo (a) expresa--
do como una razén de capital y la proporcidén de las ganancias

en exceso 4 (1-A),

« =(p-a) (1-A)
La tasa de ganancias netas respecto al capital de los~

empresarios estara determinada, esquemdticamente. E

TASA DE GANANCIA
NETA 5

'ASA DE GA-~-
ANCIA BRUTA

ALGEBRAICAMENTE.

TASA DE INTE - TASA DE N
RES DEUDAMIENTO

p= -2

{e-r) +r (3)

Donde la relacidn del stock de capital (z)con el capi--

tal propiedad del empresario determina la tasa de endeudamien~

(4) Las magnitudes o y Adescriben la ropension de los empre
sarios a ahorrar, sujetas a cambios en el largo plazo.
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El capital empresarial es tomado como la suma de las-
partes de capital y rescrvas o excedentes. La acumulacidn in
terna sélo puede comprender las ganancias retenidas (corpora
te saving) pero no los ahorros destinados o pagados de divi-
dendos, porque el Wdltimo no esta directamente disponible por
la empresa. Los ahorros destinados a pagos de dividendos es-
tdn entonces contenidos en los zhorros externos. Por otro la
do, para una corporacidn existe una manera especial de incre
mentar el capital empresarial, principalmente a través de la
emisién de nuevas acciones. Pero dada la dificultad para la-
colocacidn se supone que tal posibilidad no existe por tanto
la unica manera de incrementar el capital empresarial que con
sidera en el presente es, la retencidn de gandncias en la em

presa.
3.2.4, TASA BRUTA DE GANANCIAS

La tasa bruta de gandncia puede ser vista como una fun

cién de la utilizacién 5. En un caso mds general se toma en -
cuenta que el margen bruto de gandncias de la misma forma que
los costos fijos pueden variar con cl grado de utilizacidn.

La tasa de ganancia bruta puede variar: ya sea por un-

(5) Desglesado con mds amplitud . p. 70
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cambio en la utilizacién, o por un cambio en los pardmetros de
la funcién de ganancias, e= £ {u,k).

La tasa bruta de ganancias es una funcifn que en gene--
ral depende no sélo de utilizacidn (u) sino que también de la-

intensidad de capital (k), de tal manera que e = f£{u,k) (4)

TASA BRUTA DE

GANANCTIA

UTILIZACION DEL ) INTENSIDAD DEL
CAPITAL CAPITAL
Sustituyendo en la expresién de la tasa de ganancia =--
bruta.

p= —2

(e~-r) +r

el valor de % =gqg; ye=£f(uk).
Tenemos:

P= g (£(u,k)-r)+r
¢
sustituyendo enX = (P-a) (1-A la tasa proporcional de
acumulacidn interna y obtener la expresidn de acumulacidn in-

terna proporcicnal

de = t(wk) -r) +r-a| (1-A
fe = [y e o) g 0N
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Si se sutituye en ds + ok -du 2gq +
dt s @K atu Tg_g
+ de
at C
ecuacidn © préxima a la Keynesiana pues de el lado izquierdo

no representa mds que la inversién mediante el crecimiento -
proporcional de las ventas (s), intensificacidn de capital y
reduccidn proporcional en el grado de utilizacién: del lado-

derecho representa el ahorro.

Se tiene:
4, & & __Qi_+[fk-+-] 1-
ats ' dk a u " at g g(E(uk)r) + x-af (1-Q)

El significado de esta ecuacidn es gue la tasa de cre-~
cimiento del capital es igual a la tasa proporcional de acumu
lacién interna mds el cambio proporcional en el coeficiente -
de capital externo. Pero la acumulacidén interna es, como apa-
rece ahora, determinada por varios factores, tales como el -
grado de utilizacidn, la funcién de ganancias y los habitos -
de ahorro de los empresarios.

De esta dltima ecuacidn, tambien podemos desprender un
concepto, pues si del lado izquierdo tenemos la tasa de creci
miento del stock de capital y a esto se ha sefialado anterior-
mente como inversidn, se denominard como inversidén a los came

bios observados en el capital, que dependeran del monto del ~

(6) EL origen de esta ecuacidn se encuentra explicitado en el
apendice p.6
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capital propiedad de los empresarios y de la capacidad de estos

para captar, el ahorro generado en la economia.
3.2.5 CRECIMI.EN'N AUTOPERPETUADO -

Crecimiento autoperpetuado del capital a una cierta tasa.
La posibilidad de este crecimiento es basada en una teoria en--
dbgena de la inversidén. Es decir, ciertas circunstancias econd-
micas, tal como una tasa dada de ganancias conducirdn a un cre-
cimiento del capital a una cierta tasa.

Este crecimiento del capital causara, por su vez, lag --
circunstancias que permitan que el continfie. (Esta 'todo el tiem
po refiriendose a promedios variables de la inversidn, etc. de-
tal manera que las fluctuaciones cfclicas no entran aqui). Que-
tal crecimiento autoperpetuado del capital basaéo en una deter-
minacién enddgena de la inversidn sélo puede ser completamente-
deiostrado a través de un tratamiento matematico. Imaginemos --
que la inversidn no es auténoma pero inducida por distintas cir
cunstancias econdmicas. Estas son: En primer lugar, acumulacién

.
interna de los negocios, que después de un tiempo induce una -~
cierta inversién. Esta influencia sobre la inversidén seria posi
tiva en la medida que la acumulacidn es positiva. En segundo lu
gar, existe el grado de utilizacidn de la capacidad, que puedes
tener una influencia positiva o negativa sobre la inversidn, de

acuerdo a si la utilizacién es alta o baja. En tercer lugar, --
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existe el coeficiente de capital externo, o endeudamiento rela
tivo, que de nuevo, puede tener un 'efecto estimulante o deses-
timulante sobre la inversidn, dependiendo de si el endeudamien
to es pequefio o grande. Finalmente la tasa de ganancias también
influenciard la inversién, Todos estos factores estan influen-
ciados por la tasa de crecimiento del capital.

Si imaginamos que ellos estan a un niveJ_. 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 crecimien
to, de modo que ella declina. Dejaremos en cubierto como ocu--
rre esta modificacién (no se necesita forzosamente pensar en -
una influencia exbgena, pero se puede imaginar que cambia algin
coeficiente estructural del sistema). La tasa de crecimiento -
del capital cae.

Los ajustes gue pucden ser esperados cOmoO una conse-—-
cuencia es una reduccién en la acumulacidén interna.

Dada la propensién a ahorrar de los empresarios, la tasa
de ganancia debera caer de modo a que los empresarios ahorren -
menos. La caida en la tasa de ganancias ocurrird automaticamen-
te a través de una reduqcién en la invessidn y la consecuente -

presién sobre la demanda efectiva.

El desenvolvimiento del coeficiente de capital externo -
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dependerd de la medida en que el ajuste del ahorro externo sea
posible. Mis aiin, la extensién en que la tasa de ganancias de-
be caer deperiderd de la medida en que los ahorros externos --

son posibles de ajustar.
3.2.5.1. AHORROS FEXTERNQS Y COEFICIENTE DE CAPITAL EXTERNO

El coeficiente de capital externo, para el conjunto de
la economia es, la proporcién del total del ahorro acumulado-
respecto a la parte de €l en manos de los empresarios. Su cong
tancia o cambio depende de las proporciones relativas en las-
cuales se acunulan lcg ahorros externos y el capital del empre-
sario. Por otra parte, el coeficiente de capital externo es la
proporcién que mantienen los empresarios en promedio entre su
activo togal de capital y su propio capital; parece depender-
de las decisiones de los empresarios en lo referente a la me-

dida en gue desean endeudarse,

3,2.5.2 COMO SE AJUSTAN LAS TASAS RELATIVAS DE AHORROS
EXTERNOS Y DE ACUMULACION {FTERNA A LAS DECISIONES DE LOé EM~~
PRESARIOS CON RESPECTO AL COEFICIENTE DEL CAPITAL EXTERID, Es-
una cuestidén de ajustes de las proporciones en que los Gos gru
pos de ahorradores empresarios y ahorradores externos, contri-

buyen al ahorro total respecto a la proporcién en que los em--

presarios desean financiar su inversién total a través del ca-
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g;ital 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 acumulacién
interna, ejemplo: Los empresarios desean mantener constante -
el coeficiente de capital externo, entonces los ahorradores -~
externos deben ser acumulados en la misma proporcién que el -
capital de los empresarios.

Segundo caso. Si los empresarios desean reducir el coe
ficiente de capital externo, entonces los ahorros externos de
ben ser acumulados menos ripidamente que el capital empresa--
rial.

Tercer caso. Si la reduccidn deseada en el coeficiente
de capital externo es suficientemente fuerte para hacer nece=~
saria una reduccidén absoluta en la deuda existente de los em-
presarios, entonces el ahorro externo debe tornarse negativo,
con una acumulacién interna positiva, de modo a permitir a los
empresarios repagaren la deuda.

Por otra parte, los ahorros externos no Son muy eldsti~
cos tienen menos elasticidad que la acumulacidn interna. $i la
acumulacién de capital cae, el ahorro externo se reducira menos
que la acumulacién interna, Los empresarios ain sin el deseo -

de reducir el inicial coeficiente de capital externo, tenderdn

Prontamente a revisar este relativo incremento de deuda Yy su --



84

Gnica reaccidn posibie en contra de esto serd reducir la inver
sidn . Esto no és la solucidn. Si se considera que los ahorros-
externos son relativamente ineldsticos, una caida mayor en la -
acumulacidn del capital real no estard acompafiada por una corres:
pondiente caida en la acumulacidn de ahorros externos y conse=-
cuentemente la acumulacién interna deberd caer mds que la acu—
mulacién de capital total: y los empresarios encontrardn que su
deuda relativa (coeficiente de capital externo) continua incre-
mentandose. EL IMPEDIMENTO DE CUALQUIER REDUCCION EN LA INVER-
SION, DEBIDO A IA INELASTICIDAD DEL .AHORRO EXTERNO, DEBE SER -~
PRIMORDIAIMENTE EN (SOBRE) LA ACUMULACION INTERNA.

Si los ahorros externos son relativamente ineldsticos, -
es ‘decix, si la acumulacidn se ajusta menos rapidamente que la-
acumulaciéx:t interna a un cambio de acumulacidn de capital real,
entonces cualquier incremento o disminucidn en el dltimo fijard
un mayor incremento o disminucidn en la tasa de crecimiento del
capital real.

Al examinar la cuestidén de elasticidad de ahorros exter-
nos, determina la existenci# de estos tipos de ahogros: primero,
el ahorro de los rentistas, o sea aguelios que reciben un inte-
res fijo sobre titulos: segundo existe el ahorro de los divi--
dendos: tercero, el ahorro de profesionales {abogados, medicos,

etc.) y de aquellos cuyos sueldos son altos (administradores, -
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actores, etc.), Por dltimo, el ahorro de aquellos cuyos suelos
son bajos y de trabajadores manuales.

De estos, el ahorro del rentista es el menos eldstico-
de todos.

En cuanto a los ahorros externos resultantes de pagos-
de dividendos son considerablemente menos eldsticos | que los
ahorros internos de las empresas.

Los ahorros de profesicnales y aquellos que reciben al
tos salarios, asi 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 variacio
nes en el grado de desempléo, peroque la elasticidad estd muy
limitada. Es casi seguro qgue una cantidad considerable de ---
ahorros netos positivos persistird en este grupo adn con un -
grado alto de desempleo a largo plazo.

Esto confirma la suposici6n previamente hecha: los =-w
ahorros externos son relativamente ineldsticos. Con mayor pre
cisidn, el ahorro total es igual al ahorro del empresario mds
el ahorro externo (=cambio en deuda de los negocios): por lo-

tanto z= C+D.

(7) Investigacién empirica citada por Steindl para la década-
de los treintas en E.U.A. donde sefiala que los pagos de -
dividendos, aunque deduc1dos gse mantienen sorprendentemen
te a niveles altos ain en épocas de depresidn aguda, y pro
longada, mientras que la acumulacién interna de las corpo

raciones era negativa. Maturity and Stagnation in American
Capitalism,
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Los ahorros de los empresarios son mucho mas eldsticos
que los ahorros externos en relaci6n a un cambio en el ingre~-
s0. Siempre y cuando la tasa de inflacidn no anule este cambio
sin olvidar que las tasas de ganancias, y por lo tanto la acu-
mulaci6n de los ahorros empresariales puede ser reducido sin =
una caida en la utilizacidn de la capacidad. Pero ‘en este caso
los ingresos personales (exceptwando los dividendos) no necesa
riamente caer@n, y la relativa inelasticidad de los ahorros ex

ternos es obvia,

3.2.5.3. MARGENES DE GANANCIA Y UTILIZACION DE LA CAPACIDAD

La caida en la tasa de ganancia ocurrird a través deuna
reduccidn en los margenes netos de gandncia. Para el conjunto-
de la eco.nom{a el margen neto de gandncias debe necesariamen-
te ser ajustado a un declinio en la tasa proporcional de acumu
lacién de capital. Cuando el patrén competitivo prevalece, el-
ajuste ocurre a través de una eliminacién de los margenes de -
ganancia con una utilizacidn invariable. Cuando prevalege el-
patrdn oligopolistico tal @omo en los tiempos rnodlernos, debe -
ocurrir una reduccién en el grado de utilizacién suficiente pa
ra disminuir la tasa de ganancias al nivel requerido.

La conclusién es que el patrén de ajuste de los margenes

de ganancia a ser esperado en los tiempos modernos (predomi--
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nio del oligopdlio ) un declinio primario de la acumulacidén -
de capital conducird -a través de un grado de utilizacidn re-
ducido- después de un cierto espacio-de tiempo, a una mayor -
reduccifn en la acumulacién de capital. Esto no puede facil ~
mente conducir a un eguilibrio. El empresario individual pue-
de pensar que a través de una reduccién en la inversién el sa
nard este exceso de capacidad, pero de hecho para el conjunto
de la industria ésta estrategia tiene sdlo el efecto de produ
cir un exceso de capacidad afin mayor. La caida secundaria en-
la acumulacidén de capital producird de nuevo una caida en el-
grado de utilizacidn, y después de un cierto lapso de tiempo,
esto reducird mds ain la acumulacién de capital.

Los cambios introducidos en el sistema econdmico por -
la ampliacidén del oligopolio entonces lo torna capaz de reac—
cionar (en ausencia de fuerzas contrarrestantes) a un decli-=-
nio primario de la acumulacidn de capital a través de un ain-

mayor retrazo del crecimiento.
3.3. FACTORES ESTIMULANTES DE IA INVERSION NETA.

La posibilidad de crecimiento de la empresa, se encuen
tra en variables internas a la propia empresa, nos dice =mm=e—
Steindl., No hay inversiones auténomas, todas son inducidas, -

principalmente por los siguientes factoresa) por el grado de-
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acumulacién interna de los negocios: b, por el grado de utaly
zacibn de la capacidad: s1 es alta, estimulard las inversice~
nes, si es baja, restard posibilidades de invertir; c) por el
coeficiente de capital externo o grado de endeudamiento rela-
tivo: si el endeudamiento es bajo, habrd un estfmulo para las
inversiones, si es alto, el estimulo serd negativo: y, d) un-

factor de mucha importancia para el autor que es la tasa de qga

nancias. Con estas variables, el modelo propuesto por Steindl,

es el siguiente:
It+e =yct+ ufut) + G(gt)+ P(pt)

Y expresa, que la inversidn en el perfodo (t+ @), depen
de de una cierta proporcidn de la acumulacidn interna de capi-
tal ¢, del grado de utilizacidn (u), del grado de endeudamien~
to (g), y de la tasa de ganancias (p), todas estas variables--

referidas al perfodo _t .

INVERSION

«

ACUMULACION INTER: LTO GRADO D JO GRADO DE- ALTA TASA DE-
NA DE LOS NEGOCIO: UTILIZACION EUDAMIENTO GANANCIAS
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Algunas consideraciones sobre el modelo de Steindl: Sos
tiene que su madelo, responde a una teoria endégena de la in--
versidn, puesto que las variables que entran en juego estdn --
dentro del "crecimiento autoperpetuado del capital". En tal --
sentido, considera a las innovaciones como una variable exdge-
na y por tanto no debe entrar en su modelo. Las innovaciones -
afectan solamente la forma que la inversién neta toma, y son -
incorporadas a menudo, porque hay usualmente un stock de las =
mismas que estan esperando ser aplicadas. Las innovaciones --
tecnologicas -dice~ acompailan al proceso de inversidn como una
sombra, y no actian 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 inversidn, El efecto del progreso tecnoldgico-
es bastante importante, pero cbviamente es diferente de los as
pectos que conciernen a la inversibn.

"Creo que el gran rol atribufdo a las innovaciones en -
la visién tradicional, se debe sélo a la ausencia de una teo--
ria endégena de las inversiones" 8 afirma este autor. Su pensa
miento se orienta en el sentido de que un modelo debe conside-

rar dnicamente variables enddgenas, 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 e%égenas, conlleva proporcionar datos que no tienen ==
estrecha relacién con el asuntoque se trate: pues, siguiendo -
ese mismo camino, se podria incluir en nuestro modelo, varia--
bles que traten de explicar hasta la madurez econdmica.

Critica a Kalecki, a quien considera de los "mis refina
dos" en el trato del problema de las inversiones, pues lo ubi-
ca dentro de lo que él denomina teorias exdgenas dela inver---
sién.

Un aspecto que debe dejarse citado es lo referente a la
capacidad utilizada, cuestidn en la que se detiene en conside-
raciones para la pequefla empresa y para las empresas oligopoli
zadas, especificando la relacién entre grado de utilizacidn y-
tasa de ganancia. En general, todo exceso de capacidad no de--~
seada, afecta a la tasa de decisiones de inversidn, a través -
de la tasa de ganancias. Ademds, y entre otras cosas importan—
tes sostiene que la mala distribucibén del ingreso debido al --
crecimiento del oligopolio, tiene también un efecto depresivo-

)
sobre la tasa de acumul%cién y por consecuencia en las deci-~--

siones de inversidn.



STEINDL: Esquema simplificado

Factores que estimulan
la inversidn neta.

Factores que afectan las
decisiones de inversién.

Grado de utilizacién

Grado de acumulacidn rFuncién de ganancias

de la empresa Habitos de ahorro de
los empresarios.

Demanda -
Alto grado de utiliza |Ritmo de inversiones
cién del capital.

Ganancia bruta
Alta tasa de ganancias{Tasa de interés
Tasa de endeudamiento

Bajo endeudamiento: Acumulacidén interna de
los negocios.

1. Exceso de capacidad no deseada

2. Mala distribucién del ingreso-
debido al crecimiento del oli-
gopolio, tiene efecto depresi-
vo sobre la tasa de acumula~---
cidn.

POSTULADO: La inversién como funcidn de la utilizacidn del capital y un cierto grade de-

exceso de capacidad como objetivo del empresario.

LA FORMULA:

I,e =¥ Cp*tUlug) + G (ge) +P (Pg)



CONCLUSIONES

I. Marx, Kalecki y Steindl, inician el analisis de las
decisiones de inversidén ignorando el papel del Estado, uno por
el caracter de clase del mismo, otro porque considera insigni-
ficante su efecto y el dltimo porque no le atribuye incidencia
puesto que su teoria la basa en las posibilidades internas de-
la empresa pera su crecimiento.

2. Marx en su obra, trabaja con una economia altamen--
te competitiva, En este contexto, quien toma la decisidn de in
vertir es el capitalista en forma aislada. Aunque su papel es
td regido por el marco general del modo de producci6n. Kalecki
ubica historicamente el capitalismo en la fase presente, al tra
bajar con 91 supuesto de competencia oligopélica estable y con-
siderar a la competencia perfecta como mero supuesto teorico. -
Steindl, parte de la consideracién de competencia imperfecta,

3, La férmula D ~ M - D' nos expresa el modelo de la —-
circulacién del capital, la valorizacidén del valor. Se trata de
un movimiento ininterrumpido y que no tiene limite. El punfo de
partida y de retorno del dim‘:ro se halla en la persona del ca~-
pitalista. El contenido objetivo de este proceso de circulacidn
es su fin subjetivo; y, sélo actda como capitalista, como capi-
tal personificado, dota:do de conciencia y voluntad, en la medi-

da en gue su operacion no tiene mas motivo propulsor que la apro

piacién progresiva de 1a riqueza abstracta, El valor deusono pug
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de pues, considerarse jamds come fin directo del capitalista,
Tampoco la ganancia aislada, sino el apetito incesante e insa
ciable de ganar, Bajo esta optica, el vislumbrar mejores ga -
nancias trae como resultado decisiones de inversién. La via -
seguida es la modificacibn en la productividad del trabajo, -
es decir, a cambios en los procedimientos que abrevian el ===
tiempo socialmente necesario para la produccidn de una mercan
cia, de tal suerte que una cantidad menor de trabajo alcance-
la fuerza necesaria para producir mis valores de uso. Por ~=-
tanto, la inversin en Marx es visualizada en su doble papel-,
de demanda y oferta,

En todo caso, el nivel de la inversién estd determina-
do por la tasa de plusvalia y el caracter del progreso técni-
co., Por su parte, Kalecki seffala entre los elementos centra--
les para lograr la recuperacién ecopdmica a las innovaciones£

radicales cientifico tecnolégicas incorporadas al proceso

productivo por constituir la fuerza mds importante generadora
de inversiones, pues eleva ademds de la rentabilidad del capi

talista introductor, la de la industria 2n un periodo poste~-

(1) Estas suponen cambios en la composicién orgdnica del ca-
pital que se traducen en modificaciones en la productivi
dad de la mano de obra e inciden en la tasa de explota--
cidn,
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riorz. Kalecki, avanza mds en su analisis y encuentra que ==~
la inversién total depende tanto del nivel de la actividad ---
econdmica como de la tasa de variacidn de ese nivel en alquna-

epoca anterior,

Respecto a la teoria de Steindl, esta sdélo atribuye una
influencia parcial a la demanda, accionando via utilizacién --
del capital, sélo serd un factor modificativo., Esto es, que si
los empresarios consideran un cierto exceso de capacidad como-
deseable, implica que habrd un mayor o menor exceso de capaci-
dad 3 no aprobada por ellos. En wia situacién fuera del area -
de capacidad aprobada, los empresarios buscardn un ajuste inten
tando influenciar el mercado, Es asi que Steindl atribuye a --
la demanda 86lo una influencia indirecta en las decisiones de~
inversidn. Tratamiento similar a este, es el atribuido al pa--

pel de las innovaciones tecnoldgicas.

(2) Al respecto, Schumpeter tiene la observacién que en la --
econonia capitalista es mds retardado el efecto de los ——
innovaciones, que en una economia socialista, pues,'una -
vez que la autoridad central acepta la innovacidn, csta -
se cxtiende de inmediito a toda la industria, En cambioe-
en economias de mercado es necesaria una previa promocidén
para convender a cada capitalista, lo que supone gastos -
y demoras que atendan el efecto de la innovacidn.

(3) Mantener exceso de capacidad, proporciona al modelo mejo-
res mecanismos de respuesta al problema de la inflacién,-
pues, ante aumentos de la demanda existird una oferta mds
eldstica; aungue esto para la sociedad significa desperdi
cio de recursos.
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4, De acuerdo a Marx, se crean oportunidades de inver--
sién bajo condiciones de la circulacidn, definidas por: la mag
nitud de la demanda solvente de los medios de produccién y ~--
por el mercado de capitales que define el grado de acceso al -
crédito. De esta manera, la inversién desempiiea un rol de =-w-
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 teorfa de Steindl.

5. La relacién entre inversién y ocupacién, para Marx,-
no es directa ni proporcional, viene fijada por el progreso téc
nice incorporado expresado, ¢oncretamente en la composicién or-
gdnica del capital. Al progresar la acumulacidn, cambia la com
posicidn orga‘nica del capital, es decir la proporcién entre ca-
pital constante y capital variable,

La demanda de trabajo al depender solamente del volumen-
del capital variable, desminuye progresivamente, en términos pro
porcionales, a medida que el capital total aumenta. Este dascen-
so relativo del capital variable, hace que el crecimiento de la-
clase obrera sea mds rapido que el crecimiento del capital varia
ble, es decir de los medins de consumo que este capital variable
suministra.

Significa que cuando aumente el capital sccial total, la=-

ocupacién cracerd (el capital variable) pero lo hara en una me~-
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nor. proporcién que el aumento del capital total.

Entonces la acumulacidn capitalista produce, en propor-
cién a su intensidad y extensidn, una poblacién obrera excesi-
va para las necesidades medias de explotacién del capital, La-
poblacién obrera desocupada varia de una rama 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, segin Marx, toda decisidn de inversién,
expulsa relativamente,fuerza de trabajo y de aqui que al cre--
cer el producto y la oferta, la capacidad de compra de los asa
lariados se reduzca comparativamente,

Kaleckl tampoco considera que exista relacidn directa -
entre ocupacidn e inversién. Entre sus propuestas para lograr-
y mantener la ocupacién plena, estan el gasto gubernamental, -
estimulos a la inversidn privada (aunque los estimulos propues
tos no los considera muy efectivos) y redistribucién del ingre
s0. f

Aqui hay divergencia con la posicidn de Marx, pues se -
observa gue nunca estuvo interesado en tratar la necesidad de-
regular conscientemente 1a actividad econdmica capitalista, pues
to que en El Capital no aparece explicita ni sistemiticamente~

el papel del Estado, En combio, 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 compatibilizacién entre oferta y deman--
da a cualquier grado de utilizacién 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 crecimien
to de la clase cbrera, El capital actda sobre ambos frentes a la
vez. Cuando su acvumulacidn 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 mds trabajo, haciendo por tanto., Hasta cierto punto, que la -

oferta de trabajo sea independiente de la oferta de obreros, y --

el equilibrio no sélo es de d pacién sino de pacién ---
progresiva.

7. Mediante los esquemas de reproduccidn, Marx y Kale--
cki ponen de manifiesto su preocupacidn por el equilibrio dind--
mico, tanto intersectorialmente como entre las distintas indus--
trias, También a través de los esquemas se manifiesta la impor--
tancia de la relacién que pueda haber -para determinado periodo-
entre el consumo y la inversidn, sostienen la necesidad de una -
relacién estable definida entre los distintos tipos de consumo -
(capitalista y obrero) y los gastos en bienes de inversidn (sec-

tor I), porque de no ser asi el sistema caerd en la anarquia.

(4) M. Kalecki, TRES FORMAS DE OCUPACION PLENA,. Economia y Admi
nistracidn. nimero especial en Homenaje a M. Kalecki, 1971
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También en las decisiones de inversidn existe gran remi
niscencia’ de los planteamientos marxistas en la obra de Kale~
cki.

Hasta aqui hemos seflalado las similitudes y diferencias exis
tentes en las teorfas de Marx, Kalecki y Steindl, las cuales -
tienen en comin la asociacién entre acumulacidn de capital e -
inversidn, sin embargo existen opticas diferentes en el trata-
miento de las decisiones de inversidn. Estas diferencias estdn
marcadas por concepciones ideoldgicas diferentes y consecuente
mente objetivos de analisis divergentes. Steindl circunscri-e
be su analisis, preponderantemente, al eatudioc de la empresa ~
y los intereses de los capitalistas.

El contenido del analisis de Kalecki establet¢e una dife
renciacién. que esta relacionada directamente al funcionamiento
del capitalismo y, por tanto, su contenido de clase. Per asto,
la distribucidén del ingreso que prevalece en una sociedad capi
talista historicamente determinada es de fundamental importan-
cia y lo pone de manifiesto al establecer en los esquemas de -
reproduccidn su distincién entre produccidn de bienes para el-
consumo capitalista y produccién de bienes para el consumo de-
los trabajadores (bienes-salario).

El objeto de analisis de Marx es el modo de produccidn-’

(5) Su obra podria ser considerada, por cierto, como una forma
lizacidn del “problema de la realizacién"; y salvo por su-
rigida presentacién formal v matemdtica, los marxistas pug
den cncontrarse en un mundo familiar...Maurice Dobb, Tee--
ria de Valor y de la Distribucidn Desde Adam Smith, Ed, --
Siglo XXI. L973. p. 4L,
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capitalista determinar las leyes mds escnciales del regimen,-
comprender la dindmica del sistema y construir una gufa para ==
la accién social destinada a transformarlo "no se trata del gra
do s de desarrollo, mds alto o mds altc o mds bajo, que alcanzan
los antagonismos social es engendrados por las leyes naturales -
de la produccién capitalista. Se trata de las leyes mismas, de-
las tendencias mismas que actdian y se imponen con una necesidad
ferrea”. Como ya se ha sefialado, no se encuentra en la obra de-
Marx ning\fn apartado especial donde sc trate el problema de las
inversiones. Sin embargo, como c¢l tema estd contenido prdctica-
mente en los tres tomos de EL Capital, hemos tomado aquellos -~
elementos que podrfan conformar una tcorfa de la inversién, que
podria resumirse de la siguiente manera,

Esta teorfa de la inversién queda asociada a las ganan--
cias extraordinarias, el grado de monopolio, la distribucidén del
ingreso y la destruccidn de los pequefios y medianos propietarios,
esto es que considerd los rasgos mds esenciales de la inversién

Las decisiones de inversién se refieren a las que tienen
relacién con el capital industrial.

La magnitud de las inversiones depende de la magnitud --
del nivel de la produccién.

Dol efecto neto que resulte entre la magnitud del acer--

vo del capital fijo y el desgaste fisico y moral del mismo, --
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se tendrdn situaciones que desalienten o abran oportunidades-
de nuevas inversiones.

Las decisiones de invertir, la capitalizacién de la --
plusvalia, cobra sentido si el sector I ofrece, desde el pun-
to de vista cuantitativo y desde el punto de vista de la natu
raleza de los bienes, los medios de produccidn gue son perti-
nentes a las necesidades de la acumulacidn de capital. Esto -
significa que la oferta de los medios de produccién es una -~
consideracidn de la mayor importancia.

La magnitud de la firma predispone la mayor o menor --
posibilidad de acceso al crédito, factor importante en el pro
blema que nos ocupa.

Las modificaciones de la demanda solvente definen tam-
bién la magnitud de las oportunidades de inversidn, pues, es-
ta determina las ganancias realizadas.

Las innovaciones tecnoldgicas abren oportunidades de -
nuevas inversiones.

Todos estos enunciados imbufdos de la profunda criti-~
ca que Marx hace, al caract’er concreto que asume el proceso -
de acumulacidn, esto es la forma concreta del quantum de la -
inversidn, asi como su funcién social.

El estudio de las decisiones de inversidn 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 teoria de la inversién que con
temple no s610 el analisis de las fuerzas sociales que desata =~
proceso de acumulacidn en términos de la lucha de clases de ~~-~
Marx, sino ademds incorpore el marco teorico de Xalecki que ~--
abarca el comportamiento de la mayor parte de las var iables de-
la vida econdmica de la sociedad y sea enriquecida con el cono~
cimiento de las fuerzas e intereses que mueven al ente inversor

en particular, desarrollado por Steindl.




LAS INVERSIONES:

CUADRO COMPARATIVO.

MARX: Las oportunidades de

inversidn:

KALECKI: Los determinantes de

la inversidn:

STEINDL: Factores qgue influyen en
la inversién:

ZorHOOCQCUOXT

El nivel de la produc
cién, definido en la-
magnitud del capital-~
adelantado (c+v)

El nivel de la produccidn, de-
finida por las innovaciones -
cient{fico-tecnoldgicas incor
poradas al proceso.

La Tasa de variacidn~
del nivel de la pro--
duccién global.

La tasa de variacidén del nivel
de la produccién global.

Grado de utilizacién, que estard
dado por la capacidad instalada

El nivel de la acumula
c¢ién, definido por la-
magnitud de la masa de
plusvalia y en dltimo-
término por la propor-
cién de la divisién de
la plusvalia entre ca-
pital y renta,

La acumulacién bruta de capi-
tal de las empresas por medio
de sus ganancias corrientes,

Acumulacién interna dnica, manera
que considera en el presente, es-
la rentencién de ganancias en la
empresa y de manera especial la-
emisién de nuevas acciones

La tasa de variacidn -
del nivel de la acumu~-
lacidén que se define ~
en dltimo términoc por-
las variaciones de la-
cuota de ganancia.

lLa tasa de variacién de las -
ganancias.

Alta tasa de ganancia

EN LA CIRCULACION

Las condiciones de la -

circulacién definidas -

por: a) magnitud de la-

demanda sclvente por los
precios de los medios de
produccidn y, c) por el

mercado de capitales que
define el grado de acce-
so al crédito.

Bajo endeudamiento

PRODUCCICN Y

CIRCULACION

CAJIUNTO

[EN

El grado de desarrollo-
del modo de produccidn-
definido por la canti~-
dad y calidad del capi-
tal fijo.

a) variaciones de la producti
vidad (capital f£ijo)

b) Grado de desarrollo econé-
mico, social y tecnolégico
pasado (innovaciones)




APENDICE 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 ---
"Teorfa de la Dinémica Econémica", en donde, luego de estudiar
los factores que limitan el tamafio de la firma, formula su mo
delo sobre la tasa de decisiones de invertir por unidad de --

tiempo, concebido en la signiente férmula:

Lst+ 2 . APt 4o Dot +cd sa

o =2 £d +d
e l+c e At At T+e

El modelo nos dice, que la tasa de decisiones de inver-
sibn en el perfodo (t+@), es funcibn creciente del ahorro in
terno de las empresaa, asf{ como de la tasa de variacién de --
lag ganan;:ias y de la produccién en el perfodo & , y funci‘ﬁn
decreciente del acervo de capital fijo existente, Ademfs in-—-
fluyen en las decisiones de inversién positivamente las inno-
vaciones tecnol6gicas y negptivamente el ahorro de los xe;xti.g
tas.

En forma simplificada dirfamos que la inversién en el pe
rfodo (t +0), estd determinada por el nivel y la tasa de can-
bio de la propia inversi6n en el perfodo _t . O como expresa -

Kalecki, la inversién total (en capital fijo y en existencias),
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depende tanto del nivel de la actividad econémica como de la-

tasa de variacibn de ese nivel en alguna época anterior,

Las variahbles:

It +0: inversi6n en el perfodo (t +8). _t , es el perfodo -
inmediatamente anterior. 8 es el rezago de tiempo ---
transcurrido en el cual se toman las decisiones de ip

versifn,

st : ahoxro interno de las empresas en el perfiodo t . --
comprende el ahorro bruto de las empresas (utilidades
no distribufdas y las depreciaciones) y el ahorro de-

lag personas.

APt : Tasa de variaci6n de las ganancias P en el perfodo t -
At

por unidad de tiempoAt.
A0t : tasa de vaciacién de la produccién O en el periodo -
At

t por unidad de tiempoAt.

: son las depreciaciones. El coeficiente ¢ indica el -

Q,

pesos relativo que las depreciaciones tienen en las de
cisiones de inversi6n, 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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parimetro el que va merecex consideracién egpecial en-

los sucesivos que hace el autor a su teoria.

Los_coeficientes: a, b, e, expresan el peso relativo que
en las decisiones de invers:xén tienen respectivamente, el aho-
rro interno de las empresas, la tasa de variacién de las ganan
cias y la tasa de variaci6n de la produccién.

(L +¢) : es el denominador de los coeficientes, e indica
la influencia adversa que las sucesivas ampliaciones del acer-
vo de capital fijo tienen sobre las decisiones de inversié6n.

En la formulacién del modelo, Kalecki lo hace en dos ing
tancias: en primer lugar estudia la tasa de decisiones de inver
8ibn por unidad de tiempo para el capital fijo, y en segundo lu
gar analiza la tasa de decisiones de inversi6n para las existen
cias. De manera que el modelo incluye las dos consideraciones.

Las variables del modelo se inscriben en el contexto del
ciclo econbémico, y cuyos supuestos mis importantes son los si-
guientes: a) se trata de una economfa cerrada, sin comercio -
exterior; b) se abstrae el sgctor gobierno; c) los .preci.os se-
consideran constantes; d) el anélisis estd referido al corto -
plazo: e) se trata de una economia estacionaria.

Kalecki hace dos reconsideraciones de su modelo, en cada «

una de las cuales va enriqueciendo al analisis.
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Primera reconsideracién del problema: Cuestiones impor-
tantes del problema, no sehabrfan considerado en el modelo. -
Al especificar los factores no considerados, Kalecki manifies
ta que en su modelo se simplifican la tasa de interés porque-
supone que no acusa fluctuaciones cfclicas importantes en el-
largo plazo, y las innovaciones a las que considera como ajus
tes paulatinos del equipo de una empresa al estado actual de
la tecnologfa, siendo entonces parte integral de la inversibn
ordinaria.

En el capitulo final de la obra arriba citada, Kalecki -
deja planteada la posible reconsideracién de su modelo, al ma
nifestar que en las decisiones de inversién influyen las inno-
vaci'ones y el ahorro de los rentistas, la primera creando nue-
vas fuentes de inversi6n 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 decisio
nes de inversién.

Segunda reconsideracifén: Es en la segunda reconsidera---
cidn, en donde se encuentran las ideas més importantes del ---
autor, no tanto para el enrlquecimiento del modelo, cuanto por
las advertencias que deja planteadas sobre el problema.

"El estudio del ciclo econbémico -dice Kalecki- consiste-
en el establecimiento de dos relaciones: la primera basm en el

impacto de la demanda efectiva, generada por la inversién, so-
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bre las ganancias y el ingreso nacional; y la otra mostran-
do los determinantes,de las decisiones de inversién, en fun--
cibn del nivel y la tasa de cambio de la actividad econémica-
en términos generales. La primera relaci6n no implica proble-
mas particulares intrincados en la actualidad. En la segunda,
parece ser, subsiste como la pieza de resistencia central de-
la economfa.

Yo mismo trate este l;x:oblema en mi “Teorfa de la Dinémji
ca Ecénomica" y en mis “Observaciones sobre la Teorfa del Cre
cimiento" de una manera que ahora no considero enteramente sa
tisfactoria: comencé por desarrcllar una teorfa del ciclo eco
némico puro en una economfa estacionaria... y al hacer una se
paracién entre las influencias del corto y largo plazos, deje
de lado ciertas repercusiones de progreso técnico que afec--
tan al proceso dinémico en general’.

Con estas observaciones a sus propios trabajos anterio--
res y que constituyen advertencias para los estudios del tema,
Kalecki plantea un modelo dinémico de la inversién, concebido-

de la forma gsiguiente:
It+ = aIt + BAIt + F(t).

La interpretacién nos dice, que las inversiones en el pe
rfodo (t +8) dependen de la magnitud de las inversiones en el

perfodo _t , definidas por el nivel de las ganacias, de la ta-
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sa de cambios operados en las inversiones en este mismo perfo
do _t _, definidas por la tasa de variacién de las ganancias,-
y del grado de desarrollo econémico, social y tecnolégico ge-
neral registrado en la economfa en su conjunto en el perfodo-
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) pre
cios constantes: e) el procedimiento aplicado es de equillbrio
dindmico y se inscribe dentro del ciclo, y ademés considera -
que hacer una distincién entre corto ¥ largo plazo no es perti
nente: f) se abstraen los cambios que puedan haber en los in--
ventarios, de modo que el problema de la inversifn se reduce -
al estudio de las decisiones de inversifn en capital fijo, ---
asunto este filtimo que le asemeja mucho més al de Marx.

En cuanto a los coeficientes y parfmetros: _a_ es peque-
fo y menor que uno, debido principalmente a que las participa-
cién relativa de los ahorros empresariales dentro del total de
ahorros es menor que uno. (Recuérdese que Kalecki considera -~
ahorro = inversibn) Vs. Keynes.

_b_, es el peso relativo que tienen las varlaciones de ias -~-

inversiones del periodo _t , definidas especialmente en fun---
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cién de la importancia que en ese mismo perfodo hayan tenido-
las modificaciones en la tasa de ganancia.

F (t), es una funcibn del tiempo que cambia lentamente y estd
determinada por el desarrollo econémico, social y tecnolégico
pasado.

El punto de partida de Kalecki para sus formulaciones es:
P=1+Cy, es decir, que las ganancias sélo pueden destinarse
a la inversi6n o al consumo capitalista.

De partida, le da una importancia fundamental en el ni--
vel de las ganancias al consumo de los capitalistas y al consu
mo en general. Independientemente al pensamiento de Keynes, --
coincide con éste, cuando manifiesta que los gastos sean de in
versi6n o de consumo de unos capitalistas, pasan a otros capi-
talistas bajo la forma de beneficios. Como clase, ganan exacta
mente tanto como gastan y si dejaran de construir o de consu--
mir, no podrfan hacer dinero deninguna forma.

Kalecki, rompe con cl anflisis ortodoxo de la economia -
tradicional, en el sentido de que cuanto menos se consume, mas
se ahorra y por congecuencia més se invierte. Este anflisis de
la econom{a anterior a Kalecki, si bien es correctc para un s§
lo capitalista, es incorrecto respecto de la clase capitalista.
Naturalmente en aguel entonces como en ciertas escuelas de la-
actualidad se supone que el conjunto de la economia y de la sg

ciedad es la suma de las individualidades.
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CONSIDERACIONES COMPARATIVAS KALECKI - KEYNES

Keynes considera como factores determinantes de la inver
sibn-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 distincién entre inversi6n y deeisio--
nes de inversién entre los cuales media un rezago que se debe-
en gran parte al periodo que dura la construccién y que refle-
ja factores tales como las reacciones demoradas de los empresa
rios, partiendo de esto define a la inversifn total como fun--
cibn creciente de la acumulacién interna y de las ganacias por
unidad de tiempo, funcién decreciente de la variacién del acer
vo de equipo de capital, la variacién de la produccién del sec
tor privado -~en el caso de inversiones en existencias- y de -
una constante sujeta a cambio a largo plazo (d')

It+e = gt + b AP 4o Aot g

1-¢ At At

En el esquema Keynesiano la tasa de interés ejerce ‘fuerte
influencia sobre la invcrsi‘bn. Estando determinada principalmen
te por factores subjetivos.

A diferencia, Kalecki trata de tasa de interés come uno -
de los elementos englobados en su constante {(d') la cual Esté.—
sujeta a cambios a largo plazo, aunque también para &1, est& de

terminada por el volumen de transacciones y por la oferta de --




111

efectivo del sistema bancario. Esto es, factores meramente ob
jetivos. Supone ademés una politica monetaria flexible-sélo -
como respuesta a los cambios en el ingreso - donde el dinero-
es equivalente al motivo transaccién en Keynes.

Constinuanda 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 principio y el final del periodo considerado, algunos proyec
tos que antes se juzgaban incosteables se vuelven interesantes
y se extienden asf los limites de los planes de inversién en -
el curso del periodo. El valor de las nuevas decisiones de in-
vertir que de ello resultan dividido-por la duracién del pe--
riodo, nos da la aportacién que hace la variaci6n de las ganan
cias por unidad de tiempo a la tasa de decisiones de invertir-
en el periodo de que se trate".

"Al compararse la redituabilidad de los nuevos proyectos
de inversifn, las ganancias esperadas se consideran en rela---
cién con el valor del nuevo equipo de capital®,

Esta cita constituye lo que J. Robinson llama la respues
ta de Kalecki al modelo Keynesiano en 1o que respecta a su pre
visién de beneficios contenido en la eficiencia marginal del -

capital.
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Retomando a Keynes, en su analisis considera a la inver
sibn propiciada -como ya se habfa sefialado- por la tasa de interés
y la eficacia marginal del capital. Debido a su consideracibn-
de la tasa de interés como un fenémeno econémico puramente mo-
netario, ésta se fija por el juedo de la oferta y demanda de -
dinero. Siendo esta @iltima la més importante en dicha determi-
nacién, debido a que recoge los factores sicolégicos que repre
sentan un papel central en la Teorfa General, el motivo especu
lacién constituye la aportacibn keynesiana en la determinacién
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 admi
te posici.ones subjetivas constitufdas principalmente por las -
expectavas. Situacién debida a las estimaciones (ex-ante) por-
parte del empresario para efectuar o no la inversién.

podemos agregar a las similitudes y diferencias entre -
los tebricos analisados que mientras el desestimulo a la inver-
sibn en Keynes se d& por cdstos costos crecientes, pues traba-
ja con rendimientos decrecientes, en kalecki el desestimulo se
d& por incrementos en la inversi6n, pues como supone costos --
congtantes, se incrementa la capacidad ociosa.

El multiplicador de la inversi6n, considerado como aporta
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cibén de Keynes no estaba presente en los primeros trabajos de
Kalecki, sin embargo en la presentacién de "Las Ecuaciones Mar
xistas de Reproduccién’ se puede decir que ya estd presente -
. cuando habla de lainteraccién entre los sectores, identifican
dolo con su ecuacién 1 , el cual se puede conside-
(1~q) (1~«)
rar como mas refinado pues ademids de considerar la propensién.
al consumo de los capitalistas (q) introduce un elemento de -
la distribucién del ingreso ().

En el modelo Kaleckiano se contempla la accién del co-
mercio exterior a través del superavit de exportaciones con -
los beneficios que esto deriva, aungue no trabajo en el caso-
de déficit. También se puede incorporar el comportamiento in-

flacionario.



ARPENDICE 2

PRINCIPALES RELACIONES EN EL MODELO DE J. STEINDL.

' Nomenglatura: S = ventas

=]
H

capacidad de produccién
z = stock de capital

capital de propiedad del empresario

¢= H
u = utilizacién del capital 1
k = intensidad del capital

g = coeficiente de capital externo o proporcién

‘de, endeudaunmiento
e = tasa de ganancia bruta ‘

tasa de ganancias netas

-}
i

r = tasa de interés

E = cantidad de ganncias i
k = costos
D = Total de la acumulacién de ahorros externos

Capital activo = fondos propios X relacién de endeuda--
miento

Definiendo como intensidad de capital la proporcién de-
capital activo en relacibén a la produccién anual a plena capa-
cidad,
Entonces:
Capacidad de producciQn = activos de capital x reciproco de in

tensidad de capital.



116

De acuerdo a como se definié la utilizacién:

Ventas = capacidad de produccién x utilizacién de la capacidad
cambinando estas relaciones:

ventas = utilizaci6én de capacidad x reciproco de intensidad de
capital x proporcién endeudamiento x fondos propics.

En términos algebraicos:
s=u..l .g.c (1)
X

Adoptando: X = tasa proporcional de acumulacién interna
g' = cambio proporcional en la tasa de eﬁdeudamiento
(proporcién entre capital activo y fondos pro--
plos de la firma)

k = cambio proporcional en la intensidaé de capital
(proporcién entre capital total invertido y ca-
pacidad de produccién)

W = cambio proporcional en la capacidad de utiliza-
cibn (proporcién entre ventas y capacidad de --
produccién)

R = tasa proporéional de expansién de ventas

Entonces:

1
I+K

(T+R) =(I=1) (I +@) (I+a) (2)
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'si se escoge un periodo de tiempo lo suficientemente --
pequefio para que los cambios proporcionales sean pequefios, lue
go (como los productos de R, u', etc., se vuelven insignifican

tes) se puede aproximar:
R=u' -%k' +g' + (3)

En el caso de fluctuaciones ciclicas de la acumulacién-
de capital en donde se supone fluctuaciones en base a un prome
dio y este se considera como la tendencia. El método a seguir-
en este caso ser& un enfoque natural correspondiente a fijar -
un promedio variable a partir de series de aflos correspondien-

tes aproximadamente a la extensién del ciclo.
= 3. = 2. = 2
u = T k i g <

La ecuacién para el conjunto de la economia se designa-~

ra:

s:__g__':__ﬂ_.__z__.c=u_;_.g.c (4)
H 2z C K

Si se toman las derivadas de todas estas variables con respecto
al tiempo, tomando primeroc los logaritmos y rearreglando los terminos.
log 8 + logk ~ log U= log g + log ¢

ds +dk ~-du - dg + _dc (5)

dt s dtk dtu dt g dat ¢
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El stock de capital puede expresarse:

z=s:L.Kk-s.8. 2 (6)
u 8 H

por diferenciacién logarftmica:
log Z = log s -~ log u + log k

dz _ds +dk _ du (7

d z dts datk dt u

El coeficiente de capital propio aera’ constante (?1% =0,
si el ahorro total (= total de stock de capital) se acumula en
la misma proporcién que los fondos de los empresarios lo que -
implica que los ahorros externos también se acumulan en la mig
ma proporcién en los otros dos. Si se designa como D al total-
de la acumulacién de ahorros externos -igual a la deuda de las
empresas- entonces;

ged-oinor, 2 ®

Un coeficiente de capital externo constante requiere que
¢ y D deben cambiar en la misma proporcién, o sea, el capital-
empresarial y los ahorros externos deben ser acumulados a la -
misma proporcién. Correspondientemente un creciente coeficien
te de capital externo (%g positivo) implica que los ahorros ex
ternos ( = 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 mis pequefia tasa proporcional que los capitales de los em
presarios.

Se deduce de lo anterior que { g% g) indica los cambios
en la proporcién de los ahorros externos respecto a la acumula
cién interna de fondos.

En el caso de la acumulacién interna esta dependeri de-
{g) el coeficiente de capital externo, la tasa de ganancias ne
tas (excluyendo el interes pagado) respecto al capital empresa
rial. Se adopta (Kalecki) que los ahorros de los empresarios -
es determinado como una proporcibén constante (I - X) de la ta
sa de ganancia en exceso a un cierto nivel. La idea de que los
empresarios capitalistas tieﬁen un cierto patrén bésico de con
sumo dependiente de la cantidad de capital que poseen, y que -
ellos consumen, adicionalmente, una cierta proporcién de las -
gandncias que obtienen en exceso a esta tasa bésica de consumo.
Su consumo consiste de un procentaje fijado de su propic capi--
tal més una proporcifn de las ganancias en exceso de este consu

mo. Entonces.
= (p-a) (I- A) (9)

Donde: las magnitudes de la propensién de los empresarios a ---
ahorrar a es el patrén bésico de consumo expresado como una -

razén del capital
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A es la proporcién 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 p respecto al capital de los
empresarios es de nuevo determinada por la tasa de gandncia --
bruta e (incluyendo los intereses pagados) respecto al activo-
total del capital, por la tasa de interés x, y por la tasa de-
endeudamiento.
Entonces,

p=%(e-r)+r . (10)

Relacién entre tasa de ganéncia bruta e con el margen-
de ganancia. Para empezar se considera el caso gimplificado --
donde los costos estan divididos en K] ¥ Ky, de }as cuales K-
es estrictamente proporcional al volumen de las ventas, Ky es-
constante.

f
La cantidad de ganancias E ser§ entonces determinada.

E=ez=(I-K)s-k {11y

¢

(I - Ky) margen bruto de ganéncias, en este caso es cong
tante: el conjunto de ganincias es obtenido como la diferencia
entre este margen bruto de ganéncias y los costos fijos constan
tes Ky. dividiendo por z,

e=(1-r<1)§-‘<—zz (12)
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si 52.2. es constante y los costos fijos son una propor--
cién constante del stock de capital, entonces % = u de tal-

manera que :

e:ill'(_&).u_§2 (13)

En un caso mas general se debe tomar en cuenta que el-
margen bruto de ganincia (I - K3) de la misma forma que los -°
costos fijos K, pueden variar con el grado de utilizacién. Se
puede en términos generales, mirar a la tasa de ganéncia e co
mo una funcién de la utilizacibén , una funcién que en general-
depende también de la intengidad de capital K, de tal manera.

e=F (u, K ‘ (14)

Sustituyendo la expresién general de la tasa de ganan-

cia bruta en (10)

p=g(F (uk) -xr) +r (15)
Sustituyendo esta filtima en (9)

de = (g (Fluk) ~z) +r-a) (I-A)
dt ¢ N

La ecuacién (5) puede expresarse

ds +dk ~-du =dg + (g (F(wk)=r) + ¥ - a) (I-Q)

dts dtk dtu dtg
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