Circus, Revista argentina de economia, N°5, Mayo de 2013

rqe oy E3
Notas para un analisis de la acumulacién

Pierangelo Garegnani
Universita degli Studi Roma Tte, Italia

I. Introduccion

1. Si nos preguntamos qué determina la velocidad de la acumulacién del capital y del
crecimiento de una economia, encontraremos dos respuestas diferentes en la teorfa econémica
contemporanea. La primera es la tradicional, de acuerdo a la cual las decisiones a ahorrar de la
comunidad en condiciones de plena utilizaciéon de los recursos (definidos de forma tal que
permita la sucesion de alzas y bajas) determinaran la tendencia de la acumulacién de capital.
Esta tendencia de la acumulacion del capital, conjuntamente con el crecimiento de la poblacion
y el desarrollo del conocimiento técnico, determinara la tendencia del producto agregado.

La segunda respuesta es menos homogénea, e incluye, de hecho, dos posiciones diferentes que
comparten lo que podemos llamar brevemente la Hipodtesis Keynesiana. Hsta hipotesis
compartida asevera que en el largo plazo, en el cual la capacidad productiva varfa asi como lo
hace en el corto plazo segun el analisis de Keynes, existe un nivel de inversiéon determinado en
manera independiente que genera el correspondiente monto de ahorros, contrariamente a la
respuesta tradicional que asevera que una propension auténoma a ahorrar genera el nivel de
inversion. Sin embargo, los ahorros pueden ser generados por la inversion a través de dos rutas
completamente diferentes, y es la ruta que es postulada lo que separa las dos posiciones
keynesianas.! La primera ruta es aquella de la baja en el salario real, lo que implica un aumento
en la tasa normal de ganancias y, manteniendo el resto de las cosas igual, un aumento en la
proporcién de ganancias sobre el ingreso nacional.? Dado que, en general, la propension a
ahorrar sobre las ganancias puede suponerse mayor que la propensiéon a ahorrar sobre los
salarios, en consecuencia la proporcion de los ahorros respecto al consumo total aumentara. La
segunda ruta a través de la cual la inversion puede generar el correspondiente monto de

* Este trabajo resume partes de un trabajo mas extenso enviado a la conferencia organizada por el Centre
Sfor Adpanced Economic Studies en Udine, Italia, en Agosto de 1982. Si bien otros compromisos me han
impedido que preparara un trabajo mas largo para su publicacidn, finalmente me convenci de que el
presente trabajo podtia ser de gran utilidad tal como se presenta. Es por ello que el lector notara cierta
faltas de referencias tanto en la literatura previa como a aquella posterior a 1982 que apareci6 en la
revista Political Economy; Studies in the Surplus Approach. Algunas de las ideas en este trabajo habfan ya sido
adelantadas en un volumen mimeografiado de 1962 (Garegnani, 1962), concerniente al rol de la
demanda agregada para el desarrollo econémico Italiano. Agradezco al Dr. Roberto Ciccone de la
Universidad de Roma, al Profesor Heinz Kurz de la Universidad de Graz, y al Profesor Franklin Serrano
de la Universidad Federal de Rio de Janeiro por sus valiosos comentarios en el proceso de revision de
este trabajo. Este trabajo se ha beneficiado con los fondos de investigacion del Consiglio Nazionale delle
Ricerche y por el Ministero dell’Istruzione Italiana. (El presente trabajo fue publicado originalmente en 1992
como: P. Garegnani (1992) “Some Notes for an Analysis of Accumulation”, en J. Halevi, D. Laibman y
E. Nell (eds.), Beyond the Steady State A Revival of Growth Theory, Londres: Macmillan. N del T.)

1 ¢f. Kaldor (1955-6) p. 195.

2 La tasa de ganancia (interés) ‘normal’ es aquella a la que la teorfa econémica tradicionalmente se ha
referido cuando se asocia, bajo condiciones de libre competencia, un nivel de esta tasa con cualquier
nivel dado del salatio real. Distinguiremos, mas adelante, la nocién de una tasa de ganancias ‘normal’ de
una segunda nocién ‘ex-post’ de la tasa de ganancias (ver mas abajo).
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ahorros es via el aumento en el nivel de producto junto con la correspondiente capacidad
productiva, y sin necesidad alguna de cambios en el salario real y la tasa normal de ganancias.?
Por brevedad nos referimos en este trabajo a las posiciones caracterizadas por esas dos rutas
como la “Primera” y la “Segunda” Posicién Keynesianas, respectivamente.

La primera posicion Keynesiana es aquella que mas atrajo la atencion, dejando a la segunda mas
bien en las sombras. Sin embargo, una vez que aclaremos algunos malentendidos, sera evidente
que la segunda de esas rutas es aquella que mas probablemente adopte una economia de
mercado cuando se ajuste a los incentivos para invertir. De hecho, esta divisién en las teorfas
de la acumulaciéon basadas en la Hipétesis Keynesiana no parece haber sido suficientemente
analizada ni discutida. El propédsito de este trabajo es contribuir a este analisis.

2. Para simplificar nuestra exposicion, en el andlisis (secciéon II) se supone una economia
cerrada competitiva, con trabajo homogéneo y sin escasez de recursos naturales, por lo que la
totalidad del producto social se divide solamente entre salarios y ganancias. También se
supondra que el trabajo disponible no constituye un limite para el crecimiento de la economia.
Se supondra que la tasa de salario real (»*) y las condiciones técnicas de produccion son dadas,
de tal forma que las correspondientes tasa normal de ganancias (r*) y el sistema de precios
relativos pueden ser determinados.

Indicaremos con el simbolo y la razén entre producto sobre el capital; ambos considerados a
precios dados y cuando la capacidad productiva es utilizada al ‘nivel deseado’ o normal4
ademas, supondremos que y permanece constante ante cambios en la capacidad. Asumiremos,
también, que la propensién marginal a ahorrar (s5) es constante e igual a la propensiéon media.
Cabe destacar que ninguno de estos supuestos afectarfa nuestras conclusiones.>

3. Nuestro argumento se desarrollara en tres pasos. En el primero (seccién 2) se indicara como,
en el largo plazo, la capacidad productiva puede cambiar y las inversiones pueden generar el
correspondiente monto de ahorros por via de la variacion en el nivel de la capacidad productiva
y el producto, mas que mediante cambios en la tasa de salario real y la tasa normal de ganancia.
Se mostrara alli que esto puede ocurrir con mas facilidad en el largo plazo que en el corto
plazo, en el cual la capacidad productiva se encuentra dada y para el cual la generacion de
ahorros a través del cambio en el producto agregado fue originalmente desarrollada por
Keynes. Asi, se hara evidente que un incremento (reduccion) en el producto, acompafiado por

3 Entendemos por ‘capacidad productiva’ de la economfa en una situacién dada como el ‘equipo
productivo’ en existencia, junto con esa parte de la fuerza de trabajo la cual es requerida para operatla.
Entendemos por ‘equipo productivo’, asimismo, como el agregado de lo que ha sido referido
tradicionalmente como la ‘planta’ de una firma o industria, o sea aquellos inputs, cuya mayoria son
bienes de capital fijos, que no pueden ser ajustados al nivel del producto con la misma rapidez que, por
ejemplo, los stocks de materias primas. Como se lo hace generalmente, en este trabajo suponemos que la
capacidad es distribuida entre los sectores de acuerdo a la composicién dada de la demanda agregada en
el nivel en el cual se puede permitir una utilizacién normal (deseada) de capacidad agregada.

4Ia nocién de nivel normal o ‘deseada’ de utilizacién de capacidad sera discutida mds abajo.

5 La independencia de nuestras conclusiones concierne en patticular al supuesto de una propensién
agregada a ahorrar s dada, el cual en algunos casos podria volverse incompatible con el supuesto de
propensiones a ahorrar dadas para los perceptores de ganancias y salatios respectivamente. De hecho,
aunque tanto el salatio real »* como la razén y entre producto y capital son supuestos como constantes
en nuestros analisis, en la seccidén 2 (mas abajo) la proporcién en la cual el producto social es dividido
entre salarios y ganancias puede cambiar cuando en dicho andlisis consideramos cambios en el nivel de
utilizacién de capacidad. Una propensién agregada constante a ahorrar s se torna incompatible con
propensiones constantes a ahorrar para los perceptores de ganancias y salarios.
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aumentos (reducciones) en la capacidad productiva, podria ser el efecto normal de largo plazo
ante cambios en la demanda efectiva, dejando que el salario real y la tasa normal de ganancias
sean determinados por otras circunstancias - en particular, por las circunstancias analizadas por
las teorias clasicas.

Esta conclusion podria aparecer, sin embargo, como una contradiccién de la interpretacion que
a veces se le da a la llamada ‘ecuacion de Cambridge™:

St =g

la cual consideramos en su forma mas simple y familiar, suponiendo que los trabajadores no
ahorran, y que la propension a ahorrar de los capitalistas es positiva y dada (s). De hecho,
algunas veces, esta ecuacion ha sido interpretada como contenedora de un vinculo necesario
entre el salario real »* y la tasa normal de ganancias 7*, por un lado, y, por el otro, la razén g
entre la inversién neta y el valor del stock de capital, o ‘tasa de acumulacién’ como lo
llamaremos aqui.” ILos proximos dos pasos de nuestro argumento seran discutidos
oportunamente cuando mostremos por qué aquella interpretacion de la ecuaciéon no serfa la
interpretacion adecuada.

Argumentaremos que la ecuacion de Cambridge se enfrenta a una interpretacion alternativa. En
la seccién 3 examinaremos la primer de dicha alternativa — aquella segin la cual se considera
que la ecuacion se refiere a la tasa de ganancia normal 7* y al correspondiente salario real »* Se
mostrara que la ‘tasa de acumulacion’ (g%), que aparece en el miembro derecho de la ecuacion,
no tiene nada que ver con la tasa efectiva de acumulacion (¢7). En la seccidén 4 se examinara la
segunda parte de la alternativa — aquella en la cual se tomara la tasa de acumulacion que aparece
en la ecuacién de Cambridge como la tasa efectiva de acumulacion (¢g”). Mostraremos que la
tasa de ganancia (#") que aparece en el miembro izquierdo de la ecuacion, serd lo que
describiremos como una tasa de ganancia ‘ex-post’, que no tiene necesariamente algo que ver
con la tasa de ganancia normal 7* y con la correspondiente tasa de salarios w*.

De cualquier modo, se tornara evidente que la ecuaciéon de Cambridge no conlleva alguna
relacion necesaria entre la tasa de acumulacion efectiva, por una parte, y el salario real y la tasa
de ganancia normales, por la otra. La ecuaciéon confirmara, y no contradecira, entonces, los
resultados de la seccioén 2 sobre la independencia del salario real y la tasa normal de ganancia de
la demanda efectiva agregada.

I1. Capacidad productiva no utilizada y la generacion de ahorros por inversiones en un
analisis de largo plazo.

4. El hecho de que una gran subutilizaciéon de la capacidad productiva no pueda durar
indefinidamente parece haber contribuido a la idea segtin la cual el peso del ajuste del ahorro a
la inversion en el largo plazo debera recaer en gran medida, sino exclusivamente, sobre la
distribucion entre salarios y ganancias. En este sentido Joan Robinson escribié en sus Essays on

the Theory of Economic Growth (1962, p. 11):

6 Cf, por ejemplo, Garegnani (1984, pp. 294-6).

7 (. los pasajes citados en el par. 4 y en la nota 3. Respecto al valor del capital a ser considerado en el
denominador de la tasa de acumulacién g, ver par. 15.
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En el equilibrio competitivo de largo plazo la relacion de ingreso total sobre el stock de
capital estda determinada -dentro de ciertos limites- por las condiciones técnicas. La
distribucién del ingtreso, sin embargo, es influenciada por el monto de inversién.8

Ahora bien, la premisa respecto a la naturaleza temporaria de cualquier gran exceso de
capacidad puede ser correcta, pero no se deduce de ello la conclusion de que el salario real y la
correspondiente tasa normal de ganancias tienen que ser influenciadas, entonces, por el monto
de inversién. Cuando es la capacidad la que ajusta al producto agregado, mas que el producto a
la capacidad, la desaparicioén del exceso de capacidad en el largo plazo es el resultado de una baja
demanda agregada y no puede, por lo tanto, haber actuado como una restriccion sobre ella,
imponiendo una elecciéon entre consumo e inversiéon y, por consiguiente, entre salarios y
ganancias. Y tan pronto como la demanda agregada se restablezca, el proceso de destruccion de
capacidad se revierte y la capacidad productiva se recrea, dejando espacios para la inversion y el
consumo adicional.

De hecho, no es dificil mostrar que atn un pequefio grado de exceso de capacidad puede
entrafiar una falla para obtener un aumento considerable de capacidad productiva en los
periodos subsiguientes, cuando tomamos en consideracién la mayor inversion acumulativa
derivable de la capacidad creada por el uso del exceso de capacidad inicial. Como veremos en
este trabajo, dicho aumento potencial de la capacidad crece en el tiempo como si fuera una
suma de dinero creciendo a una tasa de interés compuesta, y la tasa a la cual se acumula es dada
por la razén entre ahorro y capital a un nivel normal (deseado) de la utilizacion de la capacidad.

En el resto de esta seccion intentaremos dar una idea acerca de la influencia que ejercen sobre
el producto potencial futuro los intentos fallidos de realizar el producto potencial anual,?
mostrando de esta manera cémo en el largo plazo, en el cual la capacidad productiva puede
variar, los margenes para expandir el producto en respuesta a la demanda agregada se hacen
mucho mas amplios, y no mas estrechos como se deducia del pasaje de Joan Robinson.

5. Supongamos una utilizacion adicional de la capacidad en el afio O por un valor de 10, por lo
que si la propension a ahorrar s es 0.2, entonces el potencial aumento del producto puede
proveer una inversion adicional de valor 2, el que, dada una razén del producto respecto al
capital y de 0.5, establecera una unidad adicional de capacidad productiva potencial (o sea,
asumimos una utilizacién adicional de la capacidad numéricamente dada por x=7/ys,

8 De manera similar, Stephen Marglin escribi6é que para el corto plazo

In the short run ... the rate of capacity utilisation changes in accordance with aggregate demand. .... But in the long
run ... there is no excess capacity to accomodate demand. Distribution must bear the brunt of adjusting aggregate
demand to supply. Marglin, 1989, pp. 974-5; debo esta cita al Profesor Heinz Kurz).
Para eliminar cualquier posible ambigiiedad, debemos agregar que unas lineas mds arriba en el pasaje
citado de Joan Robinson en el texto, la autora habfa dejado en claro que la cuestién de la ‘distribucion
del ingreso’ al que se refiere su pasaje es sobre lo que determina la tasa nomwal de ganancias, cuando el
salario real no es tomado como dado’ (énfasis agregado). El contexto del pasaje de Marglin también deja
en claro que este autor entiende al salario real y por lo tanto a la tasa normal de ganancias (ver nota 2
mas arriba) como la ‘distribucién’ que es afectada por la inversién. Deberiamos distinguir el efecto sobre
la tasa de salario y la tasa normal de ganancias postulada en la Primera Posicién Keynesiana de cualquier
cambio en el monto de ganancias relativas al capital que resulta meramente de los cambios en el nivel de
utilizacién de la capacidad y que podtia dejar sin cambios tanto al salario real como a la tasa normal de
ganancias. (¢f. la tasa de ganancia ‘ex-post’ 7~ en el par. 14).
? Dentro de la rica literatura sobre el producto potencial, sélo Okun parece haber destacado cémo el no
uso del total potencial anual influenciard al producto social futuro total (Cutilli. 1980, p.1354). Okun de
hecho escribe:
To the extent that low utilization rates and accompanying low personal incomes hold down investment ... the growth
of potential GNP will be retarded (Okun, 1970, pp. 314-15).
Pero Okun también se frené alli.
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generando una capacidad adicional de syx=1; ver Tabla 2.1). Hemos medido la utilizacién de la
capacidad por el correspondiente monto de producto neto estimado a los precios de
produccion dados, ya que hemos medido dicha capacidad por el monto de producto neto
obtenible de aquella cuando es utilizada en su nivel normal (deseado).

La unidad adicional de capacidad obtenida de esa manera estara disponible desde el afio 1 en
adelante y dara lugar, si se generara una suficiente demanda efectiva, a una unidad adicional de
producto anual desde aquel momento en adelante. Entonces serfa posible, en particular, tener
una inversion neta de s=0.2 en el afilo 1 y por consiguiente una capacidad productiva adicional
95=0.1 desde el afio 2 en adelante.!® Esto nos lleva a un total de

14+p=1+0.1=1.1

o sea la capacidad adicional que puede obtenerse para el afio 2, en caso que hubiera existido un
suficiente incentivo para invertir.

Luego, en el afio 2, la inversion potencial adicional sera

s(1499=0.2%1.1=0.22

y la capacidad potencial adicional que esta inversion puede crear desde el afio 3 en adelante,
serd una fraccién y de esta, es decir:

ys(1+95=0.5%0.22=0.11

llevando el total de la capacidad potencial adicional generada en el afio 3 a

s+ (1+y)=(14992=1.1+0.11=1.21

Esto, a su vez, hara posible una inversién potencial adicional en el afio 3 igual a

S(14952=0.2%1.21=0.242

10 La inversién (potencial) que se estd considerando es evidentemente la inversién neta en tanto se
asume que crea una capacidad productiva adicional (potencial): de aquf se desprende la definiciéon de s
como una propension neta a ahorrar (pat. 2). El supuesto de la misma propension a ahorrar neta del
ingreso agregado inicial adicional resultante de una utilizacién de la capacidad existente, y del ingreso
agregado subsecuente resultante de la utilizacién de la nueva capacidad, podtia ser cuestionada sobre la
base de que la necesidad de reemplazo de la planta es probable que no aumente en proporcién al grado
de su utilizacién. Si eso es asi, una menor amortizaciéon necesitaria ser deducida del ingreso bruto
obtenido del uso adicional de la capacidad existente mas que del ingreso bruto obtenido por el uso de la
nueva capacidad. Sin embargo, considerar a la anterior como una propensién neta a ahorrar mayor sélo
reforzaria nuestro caso, mediante reducciones en el uso adicional de la capacidad existente necesaria para
disefiar una nueva capacidad dada para el afio 1.
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y esta inversion crearfa una mayor capacidad potencial adicional en el afio 4 igual a
5(1495)2=0.5%0.242=0.121

llevando el total de la capacidad potencial adicional generada en el afio 4 a
(14y8)2+ys(14ys)2=(1+5)3=1.21+0.121=1.331

y asf siguiendo como muestra la tabla 2.1 mas abajo.

Una capacidad potencial adicional de 1 generada por un incremento de la utilizacién de 10 en el
afio 0, podria de esta manera crecer (si la demanda efectiva fuera suficientemente fuerte) a 1.6
luego de 5 afios, hasta 2.6 después de 10 afios, a 17.5 luego de 30 afios, a 118.3 luego de 50
aflos, etc. Esto significa que con un 10% de subutilizacion de la capacidad para cualquier afio se
renunciarfa a una potencial duplicacion de la capacidad inicial en menos de 50 afios.!!

Como muestra la tabla 2.1, este proceso -siempre creciente y potencialmente sin fin- de
creacion de ahorros y capacidad productiva es estrictamente analogo a aquel de una suma de
dinero creciendo a una tasa compuesta de interés. L.a suma creciente es, siguiendo nuestra
analogfa, la capacidad productiva inicialmente creada por una utilizacién adicional de capacidad
existente, mientras que la tasa compuesta, ys, es la razén de los ahorros sobre el capital cuando la
capacidad es utilizada a su nivel normal o ‘deseado’, o sea la ‘razén ahorro capacidad’ como
llamaremos a aquella razén de ahora en mas.

Si luego generalizamos a partir del caso de una subutilizacién de la capacidad que dura un afio a
aquel de una subutilizacion de x% que dura 7 afios, la capacidad que no se materializa luego de #
afios por la insuficiencia de la demanda efectiva estara dada por la suma de las 7 anualidades de
x, acumuladas sobre los 7 afios a la tasa compuesta ys, o sea:

syx| (@+ys)' 1]
ys

=x[(@+ys) -1] @1

Asi, en la hipotesis de que los incentivos para invertir hubieran sido suficientes para asegurar
un 10% adicional de uso de la capacidad productiva inicial sobre # afios, una duplicacién de
dicha capacidad podria haber sido obtenida en 25 afios, y una triplicaciéon en 32 afios.
Asimismo, con un uso adicional de la capacidad inicial durante 7 afios de un 5% podria haber
duplicado la capacidad en 32 afios y triplicado en 39 afios; mientras que un mero 1% de uso
adicional durante #afios podria haber duplicado en 49 afios y triplicado en 56 afos.

11 Debe notarse que pasar de un cambio absoluto a un cambio porcentual en los niveles de utilizacién de
la capacidad y de la capacidad misma, estamos suponiendo que la razén producto/capital es la misma
tanto para la nueva capacidad y (inversién) como para la capacidad existente.
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Tabla2.1
Capacidad Potencial adicional C, generada por un uso de Inversion Potencial
capacidad ociosa 1/ sy en el aiio 0 Afiot adicional resultante de uso de
Ct = Ct_l +yl, , = Z:i yl, = capacidad adicional
t-1 I, =JC,
1+sy)
0 s(1/3)
7 7 5

T+ys 2 s(T+ys)

ys(1+ys)+(1+ys)= (1 -iys)z 3 s(1 -ijyx)z

ys(1 +Ju)2+(7 +J/x)2: (1 +]s)3 4 s(1 -ijyxf

Js(14ys) +(1 4y (149’ 5 s(1+y)

Naturalmente, estos calculos nos brindan indicaciones aproximadas; los mismos ignoran las
complicaciones asociadas con el hecho de que la composicion del capital fijo tenga duracién
heterogénea.!? Estos calculos ignoran, sobretodo, la destruccién de capital con el cual esta
inevitablemente asociado cualquier proceso de acumulacién capitalista debido a bancarrotas,
duplicacion de las capacidades de firmas competitivas, etc. El aumento del producto potencial
dependera, asimismo, de si existe o no desempleo estructural del trabajo tal como hemos
supuesto en este trabajo — o de si, en caso en que el trabajo adicional no estuviera disponible en
la cantidad suficiente, la inversion adicional pueda tomar la forma solamente de una renovacion
anticipada de la planta, con un consecuente aumento en la productividad del trabajo del
sistema.!3 Nuestros ejemplos indican, no obstante, el orden de magnitud del fenémeno bajo
estudio.

12 Debemos mencionar aqui una dificultad asociada con la distribucién de los tiempos de vida util del
capital fijo. Hemos asumido que la razén y entre el ingreso (neto) y capital serd la misma tanto para el
capital adicional (inversién) como para el capital ya en existencia (sobre la valuacién del dltimo, véase
par. 15). Habfamos visto en la nota 11 mas arriba las dudas que pueden surgir debido a las necesidades
de reemplazo de la planta que, para ciertos rangos al menos, podrian ser menos que proporcionales al
grado de su utilizacién. Otro tipo de duda puede manifestarse porque, para el caso del capital fijo, la
inversién consistira en maquinas que son nuevas y por consiguiente mas valiosas que muchas de las que
constituyen el capital existente y que por simplicidad podemos suponer que tiene una distribucion de
vida util uniforme. Parecerfa, entonces, que sigue manteniéndose todo lo demas igual, que la capacidad
productiva se incrementard menos que en la proporcién en la cual la inversién neta corriente posee
respecto al valor del capital existente, y la razén y entre el producto y el capital tendrd que ser menor
para el nuevo capital (inversiéon) que para el existente. Sin embargo, esta conclusién no serfa correcta.
Pasarfa por alto el hecho que como resultado de la inversiéon neta considerada, la capacidad productiva
sera finalmente incrementada en una proporcién mayor que las nuevas maquinas de las que consiste la
inversién neta inicialmente. De hecho, el producto brufo obtenible por las nuevas maquinas proveera
‘reemplazo’ de las maquinas ya en los primeros afios de vida de las mdquinas originales, o sea, antes de
que sea requerido algun reemplazo. El resultado serd que el numero de maquinas resultante de la
inversion inicial cambiara en el tiempo (en tanto la distribucién de la vida util de las maquinas existentes
creadas con la inversién neta tiende a la uniformidad) tendiendo hacia una fraccién de las maquinas
existentes que serd igual a la fraccién que la inversion inicial guarda con el valor del capital.

13 En tal caso, el incentivo para una inversién adicional puede ir probablemente junto con una
estimulacién de la innovacion técnica dirigida a superar la escasez de trabajo.
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III La Ecuacion de Cambridge: Una Primera Interpretacion

6. La elasticidad que posee una economia capitalista cuando reacciona ante el incentivo de un
mayor crecimiento por medio de la creacion de capacidad productiva adicional, o,
simétricamente, por medio de la eliminacién del exceso de capacidad y borrando los rastros
visibles de la pérdida de ingreso debido a bajos incentivos,!* debetfa en este estadio del analisis
dejar en claro que no es necesario que cambie el salario real, ni la tasa normal de ganancias
asociada, con el fin de generar (eliminar) los ahorros correspondientes ante cualquier
incremento (caida) de la demanda por inversion.

Este resultado acerca de la independencia del salario real y la tasa de ganancias respecto de la
inversion y la acumulacion puede, sin embargo, parecer contradecir la ecuacion de Cambridge,
la cual se puede tomar aca en su forma mas simple tal como la hemos presentado antes:

Sr=g 2.2)

donde g, la tasa de acumulacion, es tratada como una variable independiente por la Hipotesis
Keynesiana (par. 1 arriba). Dado que s; puede ser plausiblemente considerada (por lo menos en
una primera aproximacién) como determinada por instituciones, o por lentos cambios de
habitos individuales, pareceria seguirse, en consecuencia, que a partir de la ecuacioén (2.2) una
teorfa de la acumulacién fundada en la Hipotesis Keynesiana implica que los incentivos a la
inversion subyacentes a g determinaran tanto el salario real como la tasa normal de ganancias.

7. Esta interpretacion de la ecuaciéon de Cambridge en la cual a veces algunos autores han
resbalado!®> parece, sin embargo, confundir dos significados radicalmente diferentes de la
ecuacion. Como ya se indico antes, tendremos el primer significado cuando se aduce que la
distribucién dependiente de la tasa de acumulaciéon consiste en la tasa normal de ganancias 7*,
asociada con la respectiva tasa real de salarios ». En ese caso, tal como veremos en el resto de
esta seccion, la tasa de acumulacion g* que aparece en el lado derecho de la ecuacion (2.2), la
cual reescribiremos en la forma

14 Steindl distingue esta elasticidad del sistema productivo como ‘caracteristico del capitalismo’ (1952,
pp. 10-11).
15 Hs por esto que Joan Robinson deriva el siguiente pasaje (que viene inmediatamente después de la cita
en el par. 4):
Whatever the ratio of net investment to the value of the. stock of capital may be, the level of prices must be such as to
mafke the distribution of income such that net savings per unit of value of capital is equal to it. Thus, given the
propensity to save from each type of income (the thriftiness conditions) the rate of profit is determined by the rate of
accnmulation of capital. (Robinson, 1962, pp. 11-12).
Y de hecho una versién de la ecuacién (2.2) aparece en el pie de pagina del final del pasaje. Noétese
también:
In my model the rate of accumnlation and the propensity to save out of profit are the independent elements that
determine the rate of profits on capital while the rate of profit together with the technical conditions, determine the real
wage. (Robinson, 1963, p. 409).
Similarmente Richard Kahn (1959) establece que la ‘identidad’ de Cambridge deja abierta sélo dos
posibilidades: o bien ‘un sistema de ideas bajo las cuales la tasa de crecimiento del capital es derivada por
via de la tasa de ganancia’ o bien un ‘sistema bajo la cual la tasa de ganancias es derivada por via de la
tasa de crecimiento’ (1958, p. 194). Kahn luego puede concluir que bajo las condiciones definidas alli,
que equivalen a lo que acd hemos llamado la ‘Hipétesis Keynesiana®, sélo la segunda posibilidad es la
unica aceptable. De hecho, como esperamos mostrar en este trabajo, la ‘identidad de Cambridge’ deja
abierta una tercera posibilidad: que la tasa de crecimiento y la tasa de ganancias son independientes una
de otra.
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r*s. = g* (2.3)

no necesita tener ninguna relacion con la tasa de acumulacién efectiva —que llamamos g”— ain
cuando esta ultima tasa sea tomada como un promedio de un periodo de tiempo
suficientemente largo. Serfa entonces mas correcto referirse a g* simplemente como la razén
ahorro sobre capital cuando el ingreso agregado es aquel que corresponde con la utilizacién
normal o ‘deseada’ de la capacidad existente — es la ‘razén ahorro capacidad’, sobre la cual ya
hemos hablado mas arriba — y no como la tasa de acumulacién. Entonces, claramente, la
Hipotesis Keynesiana por si misma de ninguna manera conllevara a que g* pueda ser tratada
como una variable independiente en la ecuacién (2.3) y, por lo tanto, la ecuacién (2.3) no
implicard que g* determine 7* ni que 7* determine g*.

El segundo significado de la ecuacion de Cambridge (ecuacion 2.2) ocurre cuando g es tomada
como la tasa efectiva de acumulaciéon g”, la cual puede ser considerada como una variable
independiente en la ecuacién de Cambridge, rescrita de la siguiente forma:

s, =gt (2.4)

Sin embargo, como veremos en la Seccion 4 mas abajo, la ‘tasa de ganancias’ »*, determinada
por g%, no tendrd necesariamente algo que ver con la tasa normal de ganancias 7*, y, en
particular, aquella puede cambiar con g sin afectar en lo mas minimo al salario real. Sera
ilegitimo, entonces, interpretar a partir de la ecuaciéon de Cambridge que la tasa de acumulacion
determina la tasa normal de ganancias y la tasa real de salarios. Tal interpretacién sélo puede
surgir de una confusion entre los dos significados de la ecuacion, es decir, cuando se lee que g
aparece en el miembro derecho en la ecuacion y 7+ en el miembro izquierdo.

8. Para examinar los dos significados alternativos de la ecuaciéon de Cambridge, y sus
respectivas diferencias, debemos empezar por considerar mas en detalle el concepto de grado
normal o ‘deseado’ de utilizacién de la capacidad, al que ya nos hemos referido en repetidas
oportunidades. Este es el grado de utilizacién de la capacidad deseado por los empresarios y
sobre el cual, en consecuencia, basan sus decisiones de inversion acerca del tamafio de las
nuevas plantas respecto al nivel de producto que ellos esperan producir.

Debemos ser cuidadosos en destacar que este nivel deseado de la utilizaciéon de la capacidad
probablemente nunca coincida con el nivel técnicamente maximo. Mientras que existen
multiples razones para ello, su relevancia en lo que respecta la elasticidad del producto agregado
(como se discuti6 en la seccion 2) deberfa ya ser obvia. En primer lugar, podrian existir razones
de costo, ya que los costos unitarios podrian crecer a medida que la utilizacion del equipo
productivo va llegando a su nivel técnicamente maximo (por ejemplo, un crecimiento en los
costos laborales debido a los turnos nocturnos).

Sin embargo, también hay otras razones que podrian inducir a los empresarios a mantener el
producto técnicamente posible por sus inversiones por encima del promedio del producto que
ellos esperan producir a lo largo de la vida de la planta. Estas son razones que estan
relacionadas con el deseo de conservar los clientes que la firma ya posee y, de ser posible, de
agrandar el nimero de estos. Asi, generalmente, cuando se espera que la demanda fluctde, la
capacidad productiva sera planeada de forma tal que pueda satisfacer no solamente sus niveles
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medios!¢ sino los niveles ‘picos’ de demanda. Mas aun, si se espera que el nivel medio de
demanda crezca durante la vida util del equipo productivo, el empresatio — que tiene en cuenta
la indivisibilidad de la planta— podtia incluso planear un uso en exceso de ésta respecto al ‘pico’
de demanda esperada para épocas tempranas de la vida util de ella, de forma tal de poder
afrontar mejor los incrementos en la demanda en los periodos de vida mas tardios. Finalmente
tal exceso de capacidad aun podria ser planeado independientemente de cualquier incremento
en la demanda que con certeza es esperada durante la vida de la planta. Esto podria originarse
debido al objetivo por parte de los empresarios de no perder oportunidades de expandir las
ventas que pudiesen aparecer inesperadamente durante aquel periodo.!”

9. El hecho de que este nivel deseado de utilizaciéon de la capacidad es aquel que los
empresarios consideran para tomar sus decisiones acerca del tamafio de la nueva planta, tiene
implicancias importantes que debemos considerar.

Las ganancias esperadas de la inversiéon en una nueva planta dependeran, naturalmente, del
nivel de utilizacion esperado de dicha planta. Este nivel esperado de utilizacion tendera a ser el
nivel ‘deseado’ porque, como indica el significado mismo de este tltimo, el tamafio de la nueva
planta sera proyectado para que esto sea asi. Por consiguiente, el nivel esperado de utilizacion sera
independiente de los niveles de utilizacion y de las ganancias experimentadas en el pasado. Un nivel
alto de utilizacion de la planta en el pasado podria naturalmente resultar en un mayor monto de
inversién y en una planta nueva mas grande, pero de ninguna manera existen razones para
afirmar que este hecho deba conllevar a un mayor nivel esperado de utilizacion de esa planta.
Este nivel permanecera igual al nivel deseado elegido por los mismos empresarios cuando
deciden sus inversiones.!8

10. Asi, la tasa de retorno esperada de la inversion serd aquella correspondiente al nivel
‘deseado’ de utilizacion del equipo productivo que va a ser puesto en funcionamiento. Sin
embargo, es con respecto a las decisiones de invertir —recuérdese que desde el punto de vista
del inversor, el capital es ‘libre’ de tomar cualquier forma fisica-1 que el concepto de una tasa
de retorno o tasa de ganancia sobre el capital adquiere importancia y que es totalmente
diferente a las cuasi-rentas que se obtienen de una planta ya existente. En consecuencia, cuando
la teorfa econémica se ha referido a una sola tasa normal de ganancias correspondiente, bajo el
supuesto de competencia, y con condiciones técnicas dadas, a cada nivel de la tasa de salarios y
de las otras variables distributivas, se hacfa referencia a aquella tnica tasa de ganancias
correspondiente al nivel ‘deseado’ de utilizacién de la capacidad.?’ Es esta tasa de ganancia la
que habfamos indicado como la tasa de ganancias normal 7* correspondiente a un salario real
w¥,

16 Ta nocién de ‘demanda’ empleada en este trabajo, aunque se refiere al producto de cada firma
individual, puede ser entendida segin las nociones clasicas de demanda efectiva, o sea como una
cantidad demandada a un nivel dado del precio de produccién de la mercancia en cuestion.

17 1. referencia obvia para el analisis del concepto de nivel deseado de utilizacién de la capacidad es
Steindl (1952, cap. 1I). Para los elementos del costo, ¢ Kurz (1986).

18 Hsta eleccién de los empresarios de ninguna manera implica que la nueva planta sera de hecho vaciada
para ser utilizada al nivel deseado. Como mostratremos mads abajo, cualquier ajuste de la capacidad al
producto en el largo plazo— a diferencia de aquel del producto a la capacidad- conlleva a que la nueva
planta no puede ser utilizada a la capacidad deseada, atn cuando se considere un promedio.

19 Cf,, por ejemplo, el concepto de ‘free capital’ usado por Wicksell (1935, pp. 145, 234).

20 Por supuesto esto tendra que ser hecho con respecto a la técnica dominante (¢f, par. 15 y nota 28

abajo).
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11. Aclarada esta nocién de nivel deseado de utilizaciéon de capacidad — conjuntamente con la
definicién asociada a esta de una tasa de ganancias normal 7* — podemos volver al primer
significado posible de la ecuacién de Cambridge y examinar mas en detalle la falacia de pensar
g* en la ecuacién (2.3) como un reflejo de la verdadera tasa (promedio) de acumulacién y, en
consecuencia, como la variable independiente que determina 7* en la ecuacion. Para este
analisis, recurrimos al siguiente ejemplo.

Asumamos una situacion inicial en la cual la capacidad productiva de la economia esta siendo
utilizada en su nivel deseado. La tasa de acumulacién sera entonces g*, que sera igual a la ‘razén
ahorro capacidad’ y que en consecuencia sera determinada por la cantidad s#% como se observa
en la ecuacién (2.2).2! Asumamos, luego, que en el aflo 7 se produce una caida en los incentivos
a invertir tal que — después de que tengan lugar los cambios requeridos para ajustar la capacidad
a dicha cafda — la inversién se reducira, por ejemplo, a la mitad de lo que habria sido en la
misma fecha si la tendencia precedente hubiera continuado inalterada. Ahora bien, no surge
ningin obstaculo contra el supuesto de que a través de una tasa de inversiéon bruta aun
inicialmente menor los empresarios habran ajustado, para el afio #) la capacidad productiva a la
nueva tendencia mas baja de la inversion, y consecuentemente al menor nivel de producto
agregado. Cuando este ajuste haya ocurrido, la tasa de acumulacién volvera necesariamente a
ser igual a la ‘relacion ahorro capacidad’ g*.22

12. El ejemplo de arriba ilustra como la tasa g* - que tiene que aparecer en el miembro derecho
de la ecuacion (2.3) cuando la ecuacion de Cambridge se refiere a la tasa normal de ganancias y
al salario real — tiene poco que ver, si es que tuviere algo, con la tasa ¢fectiva de acumulacion g7, y
como esto se mantiene as{ atin cuando esta dltima tasa es tomada como un promedio para
cualquier nimero de afios. De hecho, en nuestro ejemplo, g™ serd menor que g* para cualquier
periodo que incluya los afios entre 7y 7.

Mas en general, dados el salario real y la tasa normal de ganancias 7% y por consiguiente la
‘razén ahorro capacidad’ g¥, la economia podra facilmente acumular tanto a una tasa ¢"<g*
como también, dentro de un cierto rango, a una tasa g">g* Es claro, en consecuencia, que la
tasa g* a diferencia de la tasa efectiva de acumulacién ¢”, no puede ser tomada como una
medida del incentivo para invertir: en nuestro ejemplo tal incentivo se habia reducido a la mitad
(medido en términos del monto de la inversion) sin afectar g* en absoluto. Por consiguiente, no
existe razéon que nos indique por qué la Hipotesis Keynesiana de independencia de las
decisiones de invertir de las decisiones de ahorrar deberfa permitirnos tomar g* como una
variable independiente de s; 0 de 7* en la ecuacién (2.3) y, por lo tanto, como variable capaz de
determinar 7* en aquella ecuacion.

De hecho, volviendo a nuestro ejemplo, en el cual hemos utilizado al maximo la Hipotesis
Keynesiana gracias al supuesto de bajar el nivel de inversion a la mitad a partir de #’en adelante,
la tasa de acumulaciéon g*, lejos de ser una variable independiente que determina 7*, fue
totalmente determinada por esta dltima. Este resultado se debi6 al hecho de haber supuesto 1a
tasa normal de ganancias 7* y el salario real »* como constantes cuando el incentivo a invertir
se modificaba. Pero, precisamente, el punto importante es que no tuvimos dificultad alguna en

2l La tasa s#*=g* es de hecho la ‘tasa de crecimiento garantizada’ de Harrod. Como veremos mas abajo,
asumir una utilizacién de la capacidad deseada, como es en el analisis de crecimiento estable y en la
definicién misma de ‘tasa de crecimiento garantizada’ de Harrod, prejuzga la cuestién acerca de cual de
las dos Posiciones Keynesianas es aceptable con respecto a cémo la economia ajusta a las diferentes
intensidades de incentivos a la inversion.

22 Notamos aqui que nuestro supuesto segun el cual, luego de los necesarios ajustes, la tasa temporal de
inversién sera la mitad de lo que hubiese sido en la misma fecha si hubiera continuado la tendencia
previa, implica que la inversién en su nuevo nivel crecerd a la tasa g* (y serd, por consiguiente,
compatible con una continua utilizacién de la capacidad en su nivel deseado).
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tratar analiticamente aquel cambio en la inversién mientras suponfamos que 7* permanecia
constante.

En efecto, ahora podemos apreciar que si considerasemos g* como la tasa de acumulacién
independientemente variable en la ecuacion (2.3), dejarfamos sin responder a la cuestioén de la
determinacion de la distribucion bajo la Hipotesis Keynesiana. Estarfamos suponiendo cambios
independientes en la tasa de acumulacién cuando la utilizacion de la capacidad se mantiene en
el nivel deseado, y por lo tanto estarfamos suponiendo cambios en la ‘razén ahorro capacidad’.
Dadas las propensiones a ahorrar de las distintas clases, como también la razon
producto/capital,3 sélo a través de cambios en el salatio real »* y en la tasa normal de ganancia
r* podriamos obtener un cambio en la ‘razén ahorro capacidad’. Estarfamos dando por
supuesto la cuestion de la distribucién siempre que intentasemos ocuparnos de la Hipotesis
Keynesiana en términos de una situacién de crecimiento continuo y estable (steady growth) y de la
utilizaciéon deseada asociada de la capacidad. En efecto, en algunos ejemplos, la Primera
Posicion Keynesiana parece haber sido favorecida por una tendencia injustificada de ver el
analisis del crecimiento continuo y estable como si fuera un analisis del crecimiento efectivo
medio.?* Como recién se discutio, tenemos una razoéon adicional importante de por qué dicha
vision es injustificada.

13. Lo que quizas no es inmediatamente evidente, pero que queda clarificado en lo que hemos
venido discutiendo anteriormente, es que la posibilidad de que las inversiones pudiesen generar
el monto correspondiente de ahorros a través de cambios en la capacidad productiva agregada
(la Segunda Posicion Keynesiana) es inconsistente con el supuesto de una economia cuyo nivel
de utilizacion es el deseado durante todo el tiempo, atn incluso cuando se toman promedios
entre los picos y valles del ciclo.

Para comprender mejor esta inconsistencia, consideremos una economia donde, tal como
supusimos anteriormente, son dados: () el salario real y las propensiones a ahorrar de los
perceptores de salarios y de ganancias respectivamente; y (b) el nivel inicial de capacidad
productiva. LLuego, si el promedio de utilizaciéon de la capacidad en el tiempo estuviese en su
nivel deseado, el sendero futuro de acumulacién del capital estarfa completamente

2 (f. nota 3 mas arriba.

24 (Cf. en particular el pasaje por Kahn en la nota 15 arriba, donde él podtia haber sido engafiado por el
supuesto de crecimiento estable (steady growth) en su definicién de la ecuacion de Cambridge dejando
lugar para sélo dos posibilidades: o una determinacién de la tasa de ganancias por la tasa de acumulacion
o de la dltima por la primera. El caso es diferente en Kaldor (1959); Kaldor parece reconocer que la
Primera Posicién Keynesiana descansa en la posibilidad de demostrar una tendencia hacia la plena
utilizacién (deseada) de la capacidad — y no simplemente en el hecho de alguna congruencia de largo
plazo entre capacidad y producto, la cual podria muy bien resultar de un ajuste de la primera sobre la
segunda, mas que lo contrario, con las consecuencia que hemos visto en la seccién 2. Aun en el caso de
Kaldor, sin embargo, las implicaciones de aquella conformidad no parece ser plenamente reconocida, ya
que esta ultima es tomada como el soporte factico para el argumento tedrico de una tendencia hacia la
plena utilizacién de la capacidad en el largo plazo, la cual de hecho no puede darse. Cf, por ejemplo, el
siguiente pasaje:

Yet in the history of advanced capitalist societies periods of severe nnemployment were exceptional and not the rule;
apart from depressions, unemployment did not appear to exceed a few percent on the average since the latter half of the
19th century. (In the forty years, 1881-1920, in the U.K. it averaged less than five percent including both boom and
depression_years.) As the actual level of employment averaged 95 percent of the full employment level, this is unlikely
to bhave been a mere coincidence (Kaldor, 1959, p. 214).

Aqui Kaldor supone también una coincidencia entre plena utilizaciéon (deseada) de la capacidad y pleno
empleo del trabajo. De hecho, en un petiodo suficientemente largo, a diferencia del equipo productivo,
el trabajo podria no dejar rastros aparentes de subutilizacién. En el largo plazo el desempleo laboral
tendria que quedar oculto en un sector atrasado de la economia, o desaparecer a través de la emigracion.
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determinado.?> Dicha utilizacién de capacidad serfa suficiente para determinar el monto de
inversiones para cada perfodo del futuro en términos del monto definido de ahorros generados
en el periodo bajo tales condiciones. De esta manera, quedaria descartada la posibilidad de una
determinaciéon de la inversiéon por otros factores que no sean aquellos que actian en las
circunstancias descriptas por (2) y (b) y, por lo tanto, dadas las propensiones a ahorrar y la
capacidad productiva inicial, por cualquier otro factor que no sea la tasa normal de ganancias y
el salario real. Esto permitiria o bien la determinaciéon de la inversiéon por las decisiones a
ahorrar, como en la teorfa marginalista, o bien la determinacion del salario real (tasa normal de
ganancias) por el monto independiente de inversiéon dentro de la Primera Posiciéon Keynesiana.
No nos permitirfa, sin embargo, cualquier otra determinacién independiente de la inversion que
dejase sin efectos al salario real (tasa normal de ganancias), tal como es contemplado en la
Segunda Posiciéon Keynesiana. Serfa evidentemente efecto de la pura casualidad si, en
condiciones de una utilizacién deseada de la capacidad ininterrumpida, la determinacién
independiente del monto medio de inversiones igualara el monto de ahorros disponibles en el
periodo considerado determinado por el salario real dado y la capacidad productiva inicial dada.

Esto, naturalmente, no significa que la Segunda Posicion Keynesiana ignore la tendencia de los
empresarios de ajustar la capacidad al producto. Ciertamente, los empresarios intentaran
generar, via inversion, una capacidad productiva que pueda ser usada en el nivel deseado. Y el
grado de su éxito dependera de cuan bien ellos puedan prever el nivel de producto que sea
conveniente producir. Sin embargo, dado el nivel de capacidad inicial arbitrario, dicho éxito
s6lo se hara visible cuando la desviacion de la utilizacién de la capacidad respecto al nivel
deseado se vaya ajustando, por decitlo de alguna manera, hacia atras en el tiempo. Incluso una
correcta prevision del nivel de producto futuro no eliminara la posibilidad de que el nivel de
utilizacién medio de la capacidad difiera del deseado. Asi, por ejemplo, supongamos que surge
una situacion en la que la demanda agregada crece a una tasa mayor que aquella que se ha
considerado para un crecimiento de la capacidad instalada tal que sea utilizada en su nivel
deseado vy, por ello, totalmente determinada por la capacidad inicial y la distribucién del
ingreso. Cuanto mas temprano tal situaciéon sea percibida, mayor serfa la capacidad de ajuste
cuando tiene lugar la expansion. Pero —si, por simplicidad, suponemos que en los periodos
anteriores la capacidad hubiera sido utilizada en su nivel deseado- la inversion adicional
requerida para adaptar la capacidad deseada a la mas rapida expansiéon futura causarid una
desviacion respecto al nivel deseado en los periodos anteriores. Por consiguiente, o bien la
desviacion se reconoce en un periodo posterior (para el caso de falta de prevision) o bien se la
reconoce para periodos anteriores (para el caso de una correcta prevision).2

% Esto serfa asi con excepciéon de los efectos que se pueden ignorar originados en las diferentes
distribuciones temporales de las desviaciones de la utilizacién de la capacidad respecto al nivel deseado.

26 Mencionamos aqui como una curiosidad, lo que parece ser el unico camino concebible para
reconciliar la Segunda Posicion Keynesiana con una utilizacién promedio de la capacidad al nivel
deseado para un nimero de afios #>1, desde un afio genérico ¢ hasta el afio (#+#). No sélo tendrfamos
que suponer que cada empresario contaba con previsiones suficientemente ciertas acerca de su producto
futuro mas redituable, y que tales previsiones de los diferentes empresatios son consistentes una con
otras dentro del afio al que se refieren. Para tales previsiones del producto sean verificadas con el nivel
deseado de la utilizacién de la capacidad, tendremos que suponer, ademas, que las previsiones agregadas
resultantes son ‘consistentes’ en el tiempo. Entendemos por tal ‘consistencia’ aquella que indica que la
inversion m(t+i), para i =0, 1 ...(w -1), dada la propensién a ahorrar, que es necesaria para verificar las
previsiones del producto del periodo, serd tal que asegure que aquella capacidad en el periodo
subsecuente (#+7+1) sea ajustada a las previsiones del producto de ese periodo. Y la Hipétesis Keynesiana
conlleva a que el sistema de precios no asegure, siquiera de manera aproximada, tal ‘consistencia’. Esto
explica por qué la situacién en la cual la Segunda Posicion Keynesiana podria hacerse consistente con la
utilizacién deseada en el tiempo, incluso por un periodo de tiempo limitado, parece brindar mas que un
mero ejercicio mental.
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IV. La ecuacién de Cambridge: Una segunda interpretacion

14. Hemos visto que si la ecuacién (2.2) tiene que ver con los salarios reales y la
correspondiente tasa normal de ganancias 7%, entonces la ‘razén ahorro capacidad’ g* que
aparece en la ecuacion tendra poco que ver con la tasa de acumulacién efectiva promedio g™
Consecuentemente, la Hipotesis Keynesiana no conllevara a que g* sea tratada como una
variable independiente en la ecuacién (2.3) y, si es interpretada correctamente, la ecuacion de
Cambridge de ninguna manera contradecira nuestro argumento de la seccién 2 concerniente a
la independencia de la distribucion respecto de la acumulacion.

Sin embargo, nuestro argumento atn no esta libre de la dificultad que sefialamos al comienzo
de la seccion 3. Si, como hicimos en la ecuacion (2.4), interpretamos la ecuacion de Cambridge
para referirnos a la tasa de acumulacién efectiva ¢”, entonces g” tendra que caer y subir en la
medida en que el incentivo para invertir caiga y suba, y asf la Hip6tesis Keynesiana justificaria
su tratamiento como una variable independiente en la ecuaciéon. Dada la propension a ahorrar
5 & determinard la ‘tasa de ganancias’ 7~ de la ecuacién (2.4), y asi esto podria nuevamente
parecer como que la distribucién depende de la acumulacién. Esta conclusion, como veremos
ahora, es engafiosa: la ‘tasa de ganancia’ 7~ de la ecuacién (2.4) no tiene necesariamente algo
que ver con el salario real y con la correspondiente tasa normal de ganancias 7%, y por
consiguiente con la distribucién en un sentido relevante.

15. Afrontamos aca la confusién que mencionamos mas arriba entre las dos nociones
diferentes de tasa de ganancias. En primer lugar tenemos la tasa ‘normal’ de ganancias que
analizamos arriba, y que esta inicamente determinada una vez que la tasa de salario real esta
dada. Idealmente, esta podria ser observada dentro de una firma cuando usa la técnica
dominante, bajo el supuesto de una utilizaciéon de capacidad en el nivel deseado y con precios
normales para los insumos y el producto. Esta tasa normal de ganancias que habfamos
supuesto en las secciones 2 y 3 quedaba sin ser afectada, al igual que el salario real, ante
cambios en el incentivo a invertir.

Tenemos, en segundo lugar, la otra nociéon que por brevedad denominaremos tasa de ganancia
‘ex-post’. Esta tasa podrfa calcularse como la razén entre el monto de ganancias ‘netas’
realizadas en la economia durante el afio en consideracion y el valor del stock de capital durante
el mismo afio. Esta es la ‘tasa de ganancia’ 7~ de la ecuacién (2.4) que tiene que variar con la
tasa efectiva de acumulacién g™.27

Es significativo destacar que incluso teniendo una definicion suficientemente exacta de esta
segunda nocién para propositos tedricos, la misma encuentra serias dificultades. Estas
dificultades son, naturalmente, aquellas asociadas con la estimacién de los bienes de capital

De todas formas sigue siendo verdadero que la inconsistencia entre aquella Posicién y el nivel deseado
de utilizacién de capacidad se mantendtia y setrfa corregida —por decitlo de algin modo— en los afios
precedentes o en aquellos subsecuentes de (#+7), cuando la capacidad productiva tendria que reaparecer
como una magnitud dada relativamente a los productos independientemente determinados.

27 Una distincién aparentemente analoga entre una ‘tasa esperada de ganancias’ y una ‘tasa corriente de
ganancias’ es seflalada por Joan Robinson cuando define a la dltima como ‘la razén de ganancias brutas
corrientes, al neto de depreciacion, respecto al valor del stock de capital a sus costos corrientes de
remplazo’ (Robinson, 1962, p. 28), reafirmando la importancia de dicha distincién para ‘construir un
modelo histérico’. Sin embargo, no encontramos en su trabajo alguna relacién firme entre la ‘tasa de
ganancias esperada, el grado de utilizacién de la capacidad y la tasa normal de ganancias’ que ella
menciona en otro pasaje (vet, por ejemplo, el pasaje citado en la nota 8 arriba) o entre las ultimas dos
variables. En efecto, el concepto de una tasa normal de ganancias parece confundirse con la tasa que
puede encontrarse en una situacion de crecimiento con equilibrio estable o estacionatio.
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existentes, muchos de los cuales no pertenecen a la ‘técnica dominante’. Si bien pospusimos
mencionarlas en su momento, estas dificultades ya subyacen detras del concepto de una ‘tasa de
acumulacién’, a la cual nos hemos referido en las secciones 1 y 3 en relacion con la ecuaciéon de

Cambridge.

Para valuar el stock de capital en el denominador de la tasa de ganancias 7~ que seria, antes que
nada, independiente del monto ex-post de ganancias que aparece en el numerador —y el cual
afectara generalmente los precios corrientes de los bienes de capital como se calculan, por
ejemplo, en la bolsa de valores— deberfamos evitar referirnos al stock de capital efectivo en uso
en la economia y a algun valor corriente de dicho stock. En cambio, deberfamos referirnos al
stock de capital fisico como aquel que habrfamos obtenido s7 todo el producto hubiese sido
producido con las ‘técnicas dominantes’.?® Entonces estimarfamos el stock a los precios
‘normales’ que corresponden a los valores constantes y dados del salario real y de la tasa normal
de ganancias. Este mismo valor ocuparia el denominador de nuestra tasa de acumulacién g”.
Esta definicion del valor del capital parece ser de hecho aquella necesaria si la tasa de ganancias
ex-post 7~ se convirtiese en la tasa ‘normal’ de ganancias 7* —mientras que la tasa efectiva de
acumulacién g” se convierte en la ‘razén ahorro capacidad’ g¢* — cuando la capacidad es utilizada
al nivel deseado.?

Ahora bien, cuando la tasa de acumulacién de capital cambia, la tasa de ganancia ‘ex-post’ 7
tendra necesariamente que cambiar también, debido a ganancias inesperadas o a pérdidas
asociadas con una utilizaciéon de la capacidad en un nivel distinto al ‘deseado’. Dicho cambio,
por si mismo, puede dejar enteramente sin efecto tanto al salario real como a la tasa normal de
ganancias. 3

16. Antes de llegar a nuestras conclusiones, sin embargo, surge un punto importante que ahora
debemos tratar. Hemos visto que g* la razén entre ahorros netos y el capital al nivel deseado
de utilizaciéon de capacidad, no ofrece una indicacién acerca de la tasa efectiva de acumulacion
de la economia. Podria parecer, entonces, que las mismas causas que impiden que aquella razén
se convierta en una guia para la tasa efectiva de acumulacion, también le restan significado a la
tasa ‘normal’ de ganancias, calculada igualmente para el nivel deseado de utilizacion de la
capacidad, la cual, junto con la tasa de salario real asociada, ha ocupado el centro de la
concepcion de la distribucion que usamos en este trabajo.

Esa analogfa, no obstante, serfa engafiosa y la razén de ello puede encontrarse esencialmente en
lo que se dijo en el par. 10 mas arriba. En este sentido, la asimetrfa entre la tasa de acumulacion
y la tasa de ganancias se debe al hecho de que, mientras el significado de la tasa de acumulacion
es aquella de una razén entre las cantidades agregadas correspondientes en la economia para un
determinado perfodo de tiempo, esto no es asi para la tasa de ganancias. La importancia teérica
de esta ultima recae, en primer lugar, en su influencia sobre la inversién. Y debido a que los

28 Entendemos por ‘técnica dominante’ aquella que, entre aquellas que son utilizadas simultineamente
en la industria, es relevante para determinar los precios normales de la mercancia en cuestiéon. Serd una
técnica intermedia entre aquellas que son obsoletas y aquellas que, por el contrario, no son aun
suficientemente difundidas para haber bajado los precios del producto de forma tal de eliminar las extra
ganancias para el empresario que esta usandolas.

2 En general no tendrfamos tal coincidencia si, por ejemplo, incluyéramos en nuestra estimacion del
stock de capital los bienes de capital obsoletos todavia en uso, valuados a sus precios cortientes.

30 Este concepto de una tasa de ganancias ex-post 7~ es de hecho el mismo al que nos hemos referido en
la nota 8 mds arriba, es decir como aquella participacién de las ganancias relativas al capital que esta
destinado a cambiar cuando cambia el grado de utilizacién de la capacidad. Asimismo, podemos notar
que si 5, cambiase en la misma direccién que la tasa de acumulacién verificada con una distribucién
‘normal’ constante, afectard en una menor medida el grado de utilizacién de capacidad y por tanto la tasa
de ganancias ex-post en comparacién con la tasa ‘normal’.
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empresarios generalmente buscan restablecer a través de la inversion la relacion deseada entre
capacidad y producto, entonces, como hemos visto (seccioén 3), la tasa normal de ganancias sera
aquella que sirve de base para las decisiones de invertir —una tasa que no necesitard tener
relacion alguna con una razon entre las ganancias efectivas netas agregadas y el capital agregado
existente, independientemente de como podamos definir este tltimo.3!

Por otro lado, no parece surgir alguna dificultad para que se consideren, cuando fuera
relevante, aquellos efectos que las extra ganancias o pérdidas generales resultantes de los
desvios del nivel de utilizacién de capacidad respecto al nivel deseado pudieran ejercer sobre el
poder de compra de los perceptores de ganancias, o sobre la posibilidad de financiar las
inversiones, o sobre las expectativas de demanda futura y por consiguiente sobre el monto de
inversion. Fistos, como el resto de los factores que afectan tanto la demanda agregada como la
demanda de mercancias particulares, pueden ser considerados rigurosamente en el proceso de
una determinacién separada de tales magnitudes (Garegnani, 1984, pp. 296-299).

V Conclusiones

17. Hemos visto por qué, contrariamente a lo que a veces se supone que se deberfa desprender
de la ecuacion de Cambridge, la Hipotesis Keynesiana de ninguna manera conlleva a que, en un
analisis de largo plazo, las decisiones auténomas de inversiéon generen el correspondiente
monto de ahorros por medio de cambios en el salario real y en la tasa normal de ganancias.
Mediante incrementos (disminuciones) comparativamente pequefios en el grado de utilizacion
de la capacidad ya existente, los cambios en el nivel de inversiéon podran crear incrementos mas
rapidos (mas lentos) de la capacidad productiva, que resultara luego en aquella correspondencia
aproximada entre capacidad productiva y producto que pueden ser observados
histéricamente.’? En efecto, mientras se espera un analisis mas preciso de los hechos relevantes
vinculados al desarrollo de los paises capitalistas, parece que una vez que la Hipotesis
Keynesiana es aceptada, los margenes de capacidad no utilizada que son normales en un
sistema capitalista hacen plausible pensar que, en el largo plazo, y mas ain que en el corto plazo
Keynesiano, cambios auténomos en los incentivos a invertir generaran, por lo general, el
monto correspondiente de ahorros a través de cambios en el producto mas que a través de
cambios en el salario real y la tasa normal de ganancias.

Existen de hecho algunas consideraciones que pueden reforzar esta conclusion provisional. La
primera de dichas consideraciones es que un incremento en el incentivo a invertir sera
generalmente gradual. Se manifestara, en primer lugar, en depresiones cortas y booms largos,
mas que en drasticos cambios en el nivel de los picos de demanda. Esto hara mas facil producir
una inversion adicional en bienes utilizando, inicialmente, la capacidad existente y, luego, la
capacidad aumentada que ha sido generada por el aumento inicial en la inversion.

Esto naturalmente se aplica al largo plazo, en el cual la capacidad productiva puede cambiar.
Pero, por el contrario, y esta es la segunda consideracion, en el corto plazo la capacidad esta
por lo general dada en una forma altamente especializada. La posibilidad en el corto plazo de
acomodar los incrementos de la inversion mediante la baja del consumo pareceria ser,
entonces, muy pequefa o inexistente. Excepto en dos casos. El primero serfa cuando la
economia sufriese una escasez general de trabajo cuyo nimero resultase insuficiente para una
utilizaciéon plena de la capacidad existente. La segunda serfa cuando se hiciese presente una

31 Sin embatgo, como hemos visto, la naturaleza de la tasa normal de ganancias entendida como la tasa
de retorno esperado sobre la inversion no implica que la tasa normal de ganancias no pueda ser
observada. Pueden ser observadas cuando los empresarios pueden observarla, o sea bajo ciertas
condiciones y en determinadas empresas.

32 (. el pasaje de Kaldor citado en la nota 24 m4s artiba.
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limitacion en la capacidad productiva de las industrias de bienes salariales, de forma tal que un
aumento en el empleo en el resto de la economia tuviera que resultar en una caida de los
salarios reales. Sin embargo, ambos casos tendrian sus raices en desproporciones —entre la
capacidad agregada disponible y el trabajo, en el primer caso, y entre las capacidades
disponibles en los diferentes sectores, en el segundo— que podriamos ignorar cuando
discutimos cuestiones generales del producto agregado.?

Una tercera consideracion es que aun si un aumento en la inversién causase una caida en los
salarios reales, serfa improbable que dicha caida se mantenga por un periodo
considerablemente prolongado de tiempo. Por un lado, la falta de capacidad productiva
causante de esa caida en los salarios reales muy probablemente no se sostenga por mucho
tiempo. Por otro lado, no es en absoluto probable que la posiciéon negociadora que se reflejaba
en el nivel inicial del salario real se debilite al aumentar la inversion. Consecuentemente, debido
a que la imposibilidad de mantener el mismo nivel de salario real desaparece gradualmente
porque la nueva capacidad productiva pasa a estar disponible, probablemente los salarios reales
vuelvan a sus niveles que tenfan inicialmente. En efecto, el incremento en los incentivos a
invertir —con el consecuente aumento en el empleo— es probable que mejore, en todo caso, la
posicién negociadora de los trabajadores y, por lo tanto, que aumente, mas que haga caer, el
salario real en un largo plazo en el cual la capacidad productiva se estara incrementando.

Un ulterior elemento de elasticidad en el sistema productivo surge, naturalmente, si se
abandona el supuesto de una economia cerrada. Un aumento en las importaciones podria
facilmente aliviar una presion temporaria sobre la capacidad existente, causada por un aumento
inesperado en el incentivo a invertir. Luego, en el largo plazo, dichas importaciones
incrementadas podrian, en principio, ser compensadas por un aumento de las exportaciones
generado por la capacidad productiva adicional que la inversion incrementada ha creado.

Deberfamos finalmente remarcar que nuestro argumento por el cual un aumento en la
inversiéon en el largo plazo no necesita alterar la distribuciéon para generar el ahorro
correspondiente, no deberfa ser tomado para negar la posibilidad —o, de hecho, la
probabilidad— de interacciones entre el salario real y la tasa normal de ganancias por un lado, y
la velocidad de la acumulacién de capital, por el otro. Hemos mencionado mas arriba, por
ejemplo, la posibilidad que un aumento en el incentivo a invertir y la consecuente mejora en la
situacion del empleo de trabajo pudieran resultar en un aumento del salario real (mas que una
caida, como esperarfamos segun la Primera Posicion Keynesiana). .o que se cuestiona es
simplemente que dicho efecto particular sobre la distribuciéon sea una condicién necesaria para
el crecimiento, como lo postula la Primera Posicion Keynesiana.
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