Alberdi Larizgoitia, Alberto

“La consideracién de su propio beneficio privado es el tnico motivo que
decide al propietario de cualquier capital a emplearlo en la agricultura,
en las manufacturas o en alguna rama particular del comercio al por
mayor o al detalle”

Adam Smith

1. INTRODUCCION

El origen de este estudio estd en una pregunta: ¢si tuviese que selec-
cionar un solo eje de andlisis de la economia en general y de la vasca en par-
ticular, cual seria éste? Partir de un planteamiento tan abierto encierra un
riesgo y una oportunidad para el que le cumple desarrollarlo: la oportunidad
esté en seleccionar libremente los aspectos mas relevantes, de mayor fuer-
za explicativa y mas adecuados al momento; el riesgo, por el contrario, es
una consecuencia de esa misma libertad, y esta en olvidar aspectos impor-
tantes propios de aproximaciones alternativas. La eleccion queda bien refle-
jada en el titulo, presidido por la tasa de beneficio como hilo conductor, y
entrafia un planteamiento cuya potencialidad me gustaria ver demostrada en
las paginas que siguen. Paginas que han nacido con la intencion de ser acce-
sibles en lo substancial a un publico no especialista, aunque no ignoro que
a veces la lectura puede no ser grata, debido seguramente y en partes igua-
les al dificil atractivo de esta ciencia ligubre que es la economia segun Carly-
le, y a la falta de acierto de quien actla como modesto vocero de la misma.

Y es que la forma de pensar y de expresarse de los economistas no deja
de plantear problemas. La imagen mas comun que cualquier mortal puede
formarse de ella proviene de dos fuentes: la prensa y la academia. En la pri-
mera, politicos, profesionales de la administracion y de otros organismos nos
afanamos en dar explicaciones de como van las cosas en base a estadisti -
cas, es lo que podriamos denominar los hechos econémicos. En el otro lado,
los académicos se refieren a esto de forma despectiva como literatura de
sube y baja, cuya superficialidad contraponen a la hondura de los modelos
tedricos que ellos manejan. A fuer de sincero, debo decir que si es verdad
gue el primer tipo de lecturas parecen a menudo superficiales, las del segun-
do resultan las mas de las veces incomprensibles hasta para muchos de
nosotros los economistas. Por eso Paul Krugman ha popularizado la idea de
cultivar un tercer camino que no es el simple sube y ni el griego de la aca-
demia, nombre que proviene de la profusion de matematicas con esa nota-
ciénl. Juzgo indiscutible la pertinencia del cultivo de esa tercera via, esto es,
de hablar de estadisticas y modelos, de hechos e ideas, relacionando ambas
e iluminandolas reciprocamente.

1. Krugman distingue ain un género mas; la literatura de aeropuerto, que puede ser divertida, pero
no es rigurosa ni esta bien informada. Véase Paul Krugman: The Age of Diminished Expectations, (Third Edi-
tion) 1997, Cambridge, MA, MIT Press. Hay traduccién espafiola en Editorial Ariel.
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El propoésito de lo que sigue apunta pues en esa direccion, aunque es for-
zoso reconocer que dista de conseguir la brillante sintesis de publicista del
economista norteamericano, porque en la parte tedrica el lenguaje discurre
quiza todavia muy préximo al de la academia. A pesar de ello, y prescindien-
do de los detalles matematicos y atendiendo a los supuestos institucionales
y a pequefias dosis de algebra elemental, sus argumentos substanciales
pueden ser seguidos por un publico con formacion general amante del deba-
te econémico.

Pero antes de entrar directamente en la teoria, conviene hacer un reco-
rrido por algunas ideas econdémicas basicas que constituyen el substrato de
fondo del trabajo y que explican también en Gltima instancia la eleccién de la
tasa de beneficio y el crecimiento como eje principal del analisis econdmico.

1.1. La primera de las ideas o el objeto de la economia

La primera de las lentes con las que los economistas miramos los
hechos es la de la concepcién de la propia disciplina, sobre la que espero no
escandalizar si les digo que estamos muy lejos de estar de acuerdo. Si pre-
guntan al mas comun de los profesionales y por supuesto a los miembros de
disciplinas conexas casi se puede asegurar que le repetiran con el automa-
tismo de un aplicado alumno de aquella escuela nacional que algunos llega-
mos a conocer: Economia es la ciencia que estudia la asignacion de recur -
S0s escasos susceptibles de usos alternativos. Pues no sefior, la economia
no es eso, dicho sea con el debido respeto a Lionel Robbins, profesor londi-
nense coetaneo de Keynes que fue el autor de la definicion. Comparen esa
definicién con esta otra: La economia trata del dinero y de porqué es buenoZ.
Esta corresponde a Woody Allen, el cineasta, y puestos a escoger entre
ambas yo casi me inclinaria por la segunda, y explico la razon.

En una fecha tan temprana como 1817, David Ricardo, sin duda uno de
los mas grandes economistas de todos los tiempos escribio:

“Hay algunos bienes cuyo valor esta determinado por su escasez Uni-
camente....estas cosas forman una parte muy pequefia de aquella masa
de bienes gque se cambian diariamente en el mercado. Siempre que habla-
mos, pues, de bienes, de su valor de cambio y de las leyes que rigen sus
precios relativos, nos referimos exclusivamente a aquellos bienes cuya
cantidad puede ser aumentada por efecto de la actividad humana y en cuya
produccién interviene, sin restricciones, la competencia.”3

2. George P. Brockway: The End of Economic Man, W. W. Norton & Company, New York — London,
1993, p. 10

3. David Ricardo: Principios de Economia Politica y de Tributacién, Seminarios y Ediciones S.A., 1973,
(1817) p. 20.
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Es sorprendente que a principios del siglo XIX Ricardo advirtiera algo que
todavia hoy cuesta ver, a saber: que la economia no versa sobre los bienes
escasos sino sobre aquellos que son objeto de produccién por la actividad
del hombre. La actual economia neoclasica con su obsesion por el inter-
cambio y la asignaciéon es menos moderna que la ricardiana, que aunque for-
mulada en un tiempo de predominio de la produccién agricola es, légica-
mente, de mucha mayor aplicacion a un sistema en el que la mayor parte del
valor afiadido lo constituyen no ya las manufacturas sino los servicios.

Esta posicién de Ricardo sin embargo era plenamente acorde con las
ensefianzas de su precursor Adam Smith, cuya primera ensefianza en la expli-
cacion de la Rigueza de las Naciones era precisamente que:

“Sea cual fuere el suelo, el clima o la extension del territorio de cual-
quier nacidn, la abundancia, o la escasez de su surtido o abastecimiento
anual” , depende de “la pericia, destrezay juicio con que se aplique gene
ralmente el trabajo; y de la proporcién de los que se emplean en el traba-
jo util sobre los que no estan utilmente empleados™4

Por eso la referencia de Woody Allen al dinero, es algo mas que una bro-
ma, pues el dinero tomado como equivalente general, y en consecuencia
como metafora de la produccién tiene un sentido profundo. EI mismo senti-
do que la economia tenia para Ricardo segin acabamos de ver.

Asi pues la economia es la ciencia que estudia la produccién, la acumu-
lacion seria mejor decir, a la manera de los clasicos. Y esa acumulacion
depende de los bienes reproducibles mediante el trabajo humano, por lo que
resulta de la maxima importancia la destreza con que este se aplica; en otras
palabras, la técnica.

1.2. Una segunda idea: la distribucion del producto

El punto de partida del problema econémico es pues la idea de la acu-
mulacién dependiente de la técnica y el trabajo, que no obstante con ser prin-
cipal precisa complementarse con otra que es indisociable de ella: la de la
distribucién del producto, que constituia el corazén del objeto de la economia
en el esquema de Ricardo:

“El producto de la tierra, todo lo que se saca de la superficie por la
aplicacion conjunta del trabajo, la maquinaria y el capital, se distribuye
entre las tres clases de la sociedad, es decir: los propietarios de la tierra,
los del capital necesario para cultivarla y los trabajadores que la cultivan.
... El principal problema de la economia politica consiste en determinar las
leyes que regulan esa distribucion...”>

4. Adam Smith: Investigacion de la naturaleza y causas de la riqueza de las Naciones, Ediciones Orbis,
S.A., 1985, (1776), p. 45.

5. Ricardo, 1973 (1817), p.15.
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Asi pues, ésta es una segunda idea que es importante retener: para
entender la acumulacién en una economia capitalista hay que explicar las
leyes de la distribucion del producto. Estamos con todo ello reclamando una
vision clasica de la economia, pero, a pesar del reconocimiento que implican
algunas de las citas anteriores, no una concepcion estrictamente ricardiana
de la misma, porque estaria exageradamente sesgada hacia la distribucion,
cuando de acuerdo con la tradicion clasica el problema de la acumulacion
resultaba fundamental. De hecho, a pesar de la grandeza de Ricardo en tan-
tos aspectos, fue seguramente una desgracia que su vigor intelectual pudie-
ra mas que las certeras intuiciones de Sismondi y Malthus, y que con ello
la economia orillara durante mucho tiempo el problema fundamental de la
determinacién de la renta y el origen de sus fluctuaciones. Esta no es méas
que una conocida posicién de Keynes, quien se hacia eco de un parrafo
esclarecedor de una carta de Ricardo a Malthus, que hemos reproducido
como epigrafe al comienzo del capitulo siguiente, en la que el primero nega-
ba la posibilidad de un desarrollo tedrico sobre el problema de la produccién
y sus fluctuaciones y cefiia tal posibilidad exclusivamente a la cuestion de la
distribucién. El economista que acababa de formular el principio de la deman -
da efectiva en la Teoria General se lamentaba por ello de que fuera de Ricar-
do y no de Malthus de donde hubiera brotado la principal rama de la econo-
mia, ignorando naturalmente cuan cerca estaria el mismo de fracasar en ese
mismo intento de asaltar la fortaleza ricardiana por incurrir precisamente en
el sesgo contrario. El estudio de las causas de la riqueza debe ser el objeto
de la economia, pero si uno descuida el problema de la distribucién dificil-
mente conseguira articular un paradigma alternativo coherente, y Keynes fue
incapaz de formular una nueva teoria del capital, lo que a la postre determi-
naria que su aportacioén acabara nuevamente sumergida en las aguas neo-
clasicas.

De acuerdo con los economistas clasicos, para entender la acumulacion
deberemos otorgar un papel residual a los recursos escasos y un papel este-
lar al trabajo, a la técnicay a la distribucién del producto. Pero a pesar de que
esta ensefianza de los clasicos tiene una importancia crucial, lo cierto es que
los mecanismos que ligan la distribucion con la acumulacién permanecian en
el mas absoluto desconocimiento. De ahi surge la tercera de las ideas, que
deriva de la consideracién del marco institucional en el que se desenvuelve el
proceso econdmico, y que es la idea de la economia empresarial.

1.3. La tercera idea: la economia empresarial

La idea de economia empresarial supone la integracion de tres elemen-
tos fundamentales del sistema econémico contemporaneo: la incertidumbre,
el beneficio ligado a ellay, dependiente de ambos, la acumulacion y el cre-

cimiento.

Como es conocido, la introduccion del concepto de incertidumbre en eco-
nomia esta ligada a la obra de Frank Knight y a la de Keynes. Con evidentes
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puntos en comun y también con aportaciones especificas, tanto Riesgo,
incertidumbre y beneficio como el Tratado sobre la Probabilidad aparecieron
publicados el mismo afio de 1921, aunque la obra de Keynes se remonta a
una década antes. Mientras la concepcion keynesiana de la probabilidad
comparte el subjetivismo de los bayesianos, la de Knight comparte con la
escuela de expectativas racionales la idea objetiva de que la probabilidad
corresponde a una realidad externa. Pero, frente a esa diferencia, y apar-
tandose de las escuelas citadas, ambas convergen en entender la incerti-
dumbre como una situacién de probabilidad no medible®.

Para Keynes, el fin de la certidumbre, nace de un doble aspecto de la
probabilidad: una cosa es la estimacién que podemos hacer de las probabi-
lidades y otra la confianza con la que las podemos hacer, lo que en su Tra -
tado sobre la Probabilidad llamo “el peso de un argumento”. Al pasar de una
filosofia general de la practica a explicar el funcionamiento de una estructu-
ra social, el “peso del argumento” se transforma en el “estado de confian-
za” que es uno de los determinantes principales de la inversion, dado “lo pre-
cario de las bases de conocimiento sobre las que han de basarse nuestros
calculos sobre los rendimientos probables” y el hecho de que las decisiones
humanas “ no pueden depender de la expectativa matematica estricta, des-
de el momento en que las bases para realizar semejante céalculo no exis-
ten”7,

Esa es la misma concepcidn que esta detras de su vision de los merca-
dos financieros y de su teoria de la liquidez8, y la que en fechas mas tem-
pranas inspird su intuitivo diagndstico de la debilidad del sistema de laissez
faire: el desempleo y la frustracion de las expectativas de negocio son una
consecuencia de la ignorancia y de la incertidumbre, cuyo remedio no esta
en manos de los individuos sino en contar con “agencias de accién colecti-
va” cuya misién es reducir la incertidumbre mediante la publicacion a gran
escala de informacion econdémica o la regulacion del crédito y el dinero®.
Como es sabido a esas misiones de coordinacion que sirven para poner
orden en las decisiones de los agentes se afiadiria después el papel estabi-
lizador de la inversion ejercido directamente por parte del sector publico.

Como veremos mas adelante, Knight demostré que el beneficio nace de
la especulacion que hace el empresario acerca de cuél sera el precio de pro-
duccion, con lo que es el producto de un cambio dindmico imposible de pre-

6. Tony Lawson: Probability and uncertainty in economic analysis, Journal of Post-Keynesian Econo -
mics, 1988, 11, 1, p. 38-69.

7. Keynes, 1974, 1936, p. 135137 y 148.

8. Véase J. Runde: Keynesian uncertainty and liquidity preference, Cambridge Journal of Economics,
1994, 18, 129 -144; y el capitulo 3 de Robert Skidelsky: John Maynard Keynes. The Economist as Savior
1920-1937, 1992, Macmillan, London

9. John Maynard Keynes: Ensayos sobre intervencion y liberalismo, Ediciones Orbis, 1985 (1926),
Barcelona, p. 85.

10 Azkoaga. 10, 2001, 1-136



Tasa de beneficio, crecimiento econoémico y distribucion de la renta

ver. En palabras de Shackle, al exigirle al empresario que tenga en cuenta las
opiniones de los otros estamos pidiendo un imposible, porque su interpreta-
cién se debe basar necesariamente en una evidencia fragmentaria insufi-
ciente incluso para entender el presentel0. Es decir, que en definitiva el movil
del beneficio en una economia competitiva, nos sitlia ante la cuestion clave
en una economia empresarial o capitalista: las decisiones de produccion se
toman en funcién de una tasa esperada de beneficio que depende de las
decisiones de los demds; y que cuando las decisiones individuales se agre-
gan y se hacen reales los resultados pueden muy bien no corresponderse
con las expectativas que justificaron su lanzamientoll. Esta es la misma idea
gue domina todo el pensamiento de George Soros en relacién con la macro-
economia y los mercados financieros:

“Las expectativas desempefian un papel importante, y el papel que
desempefian es reflexivo. Los actores basan sus decisiones en sus expec-
tativas, y el futuro que intentan prever depende, a su vez, de las decisio-
nes que tomen hoy. Diferentes decisiones producen un futuro diferente. Asi
pues, las decisiones no guardan relaciéon con algo dado independiente-
mente. Esto da origen a un elemento de incertidumbre tanto en las deci-
siones como en sus consecuencias. La incertidumbre podria eliminarse
introduciendo el supuesto heroico del conocimiento perfecto. Pero este
postulado es insostenible porque ignora que la gente es libre de tomar
decisiones. ¢Conocimiento perfecto de qué? ¢De todas las decisiones de
todos los actores? Esto es imposible cuando tales acciones se refieren a
un resultado que, a su vez, depende de las opciones.”12

Frente a este plantemiento que, extendiendo la filosofia de Popper a las
interacciones entre pensamiento y realidad, Soros describe con el concepto
de reflexidad, la economia neoclasica del equilibrio de los mercados presu-
pone una informacién completa, con el resultado de que al igual que la
moderna escuela de las expectativas racionales ignora que la incertidumbre
es una propiedad consubstancial a los sistemas descentralizados3. Tan

10. George L. S. Shackle: Decision, Order and Time in Human affairs, 1969, Cambridge University
Press, p. 44-45, citado por Ciaran Driver y David Moreton: Inversion, Expectativas e Incertidumbre, Celes-
te Ediciones, 1993, Madrid, p. 171.

11. Alberto Alberdi Larizgoitia: La Financiacion de una Economia Regional, Tesis Doctoral, Universidad
del Pais Vasco, 1995, p. 116-117.

12. George Soros: La crisis del capitalismo global. La sociedad abierta en peligro, Editorial Debate,
1998, Madrid, p. 73.El propio Soros ha repetido esa misma idea en torno a los mercados financieros en
los foros internacionales, diciendo “que los participantes en estos mercados estan tratando de descontar
un futuro que, a su vez, esta determinado por las expectativas del mercado. Esto convierte el resultado en
indeterminado y es sélo por casualidad el que el curso real de los acontecimientos se corresponda con las
expectativas ahora prevalentes...la teorfa de las expectativas racionales convierte en heroica la premisa
segun la cual los participantes en los mercados en su conjunto estan en condiciones de descontar el futu-
ro con precision.” Intervencion de George Soros en el seminario sobre Asia organizado por el Fondo Mone-
tario Internacional en setiembre de 1997. Reproducida en el diario Expansion del 23 de setiembre de
1997.

13. Hyman P. Minsky: Uncertainty and the Institutional Structure of Capitalist Economies, abril 1996,
Working Paper N° 155, Jerome Levy Economics Institute of Bard College.
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pronto como se acepta la existencia de una racionalidad limitada, es decir,
una racionalidad de proceso que no significa que los agentes compartan el
mismo modelo de la realidad sino que aprenden a partir de datos conocidos,
las conclusiones comienzan a parecerse a las de la economia keynesiana.

Vale la pena mencionar como ejemplo al respecto, el intento de dar cuen-
ta de la existencia de expectativas indeterminadas que se observan en el
mundo real y su conclusion de la existencia de ciclos de crecimiento4, por-
gue muestra una notoria convergencia de resultados con los que se derivan
de este estudio en torno a la idea de economia empresarial. {Como es posi-
ble que a partir de las expectativas existentes en torno a dos datos basicos
como son la tasa de crecimiento del PIB y el tipo de interés y su confronta-
cién con los resultados reales, el aprendizaje de los agentes conduzca a
amplificar cualesquiera shocks iniciales y a movimientos alternos de altas y
bajas tasas de crecimiento? Los autores buscan la respuesta huyendo de
supuestos “controvertidos”, como el de rendimientos crecientes por ejem-
plo, y lo encuentran en un mecanismo de inversion basado en los costes de
la innovacion y en la complementariedad de los bienes producidos: la expan-
sion de un determinado tipo de bienes (ordenadores) incrementa la produc-
tividad marginal de otros (impresoras), o que provoca un crecimiento mayor
y asi un proceso sostenido. Al final, este tipo de modelo conduce a fluctua-
ciones basadas en expectativas que se auto-confirman, con lo que el estado
de confianza depende de las previsiones acerca de las ventas y beneficios
esperados.

Esta no es mas que la idea profundamente keynesiana que desarrollare-
mos mas adelante, de que la economia empresarial esta colgada de sus pro-
pias cintas, porque se trata de un juego auto-referencial: en la medida en que
todos comparten unas expectativas de beneficio las mismas se veran satis-
fechas. Ahora bien, como veremos, el mecanismo que pone en accion la
determinacién de la renta y sus fluctuaciones no es una pretendida comple-
mentariedad de los bienes, sino que, como veremos, el propio nacimiento del
beneficio y el volumen del mismo dependen de las decisiones de expansion
de la produccion.

1.4. La cuarta idea: la importancia de los supuestos de los modelos

Pero mas que adentrarnos en el ndcleo del trabajo, en este apartado
introductorio nos interesa volver a un nivel de encuadre con las ideas que
constituyen el substrato del mismo. Y en tal sentido, la concepcion de eco-
nomia empresarial dependiente de la incertidumbre nos desvela una vez mas
la importancia de los supuestos institucionales en los que se basan las teo-
rias. Precisamente una de las grandes aportaciones de Keynes al analisis

14. George Evans, Seppo Honkapohja and Paul Romer: Growth Cycles, National Bureau of Economic
Reserarch, Working Paper 5659, July 1996.
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econdmico consistié en una revision profunda del marco institucional en el
que se inserta el proceso econdmico. No en vano advirtio claramente que
habia que dirigir la mirada critica a los supuestos de partida de la teoria cla-
sica y no al cuidadoso edificio levantado sobre ellos. Y en verdad su teoria
constituye un magnifico ejemplo de adaptacién a las nuevas circunstancias
institucionales de una economia monetarial®, que la teoria del equilibrio
general competitivo y la nueva macroeconomia clasica se niegan a aceptar
adoptando supuestos inadmisibles no ya para una ciencia que trata del com-
portamiento de los hombres sino incluso para las ciencias fisicas.

Pero como ha reconocido Frank Hahn, la teoria econémica ortodoxa de
las dltimas décadas ha venido trabajando no en dilucidar la vision de Keynes,
con la que apenas ha comenzado, sino en explicar como hace su trabajo la
mano invisible de Adam Smith. En realidad, la moderna teoria del equilibrio
general brinda una respuesta que parece totalmente contradictoria con la
vision keynesiana y con la idea de sistemas sometidos a la incertidumbre
que siguen procesos irreversibles, por cuanto consiste en demostrar que los
comportamientos de los agentes individuales son mutuamente compatibles
sobre la Unica base institucional de un sistema de precios que responde a
los deseos de un subastador.

El precio de la irrelevancia de los supuestos es el de la irrelevancia de la
descripcién del modelo de equilibrio general en torno a la cuestion funda-
mental que es la de cémo funciona una economia capitalistal®. De ahi es de
donde deriva la esterilidad del modelo para la investigacion empirica y no de
su caracter desagregado, que después de todo es comin a otros modelos
Gtiles como los del analisis input-output. Y es que, efectivamente, lo curio-
so de paradigma del equilibrio general es el modo en que obvia el problema
de la incertidumbre propia de un sistema descentralizado como es el del
mundo real 7. Primero, prescinde de la descripcion del proceso de determi-
nacion del equilibrio y lo sustituye por una fuente de orden exterior; segundo,
no da cabida al dinero al estar formulado en términos de precios relativos,
tercero, impide que los intercambios tengan lugar hasta que se conoce la
solucién de precios porque de lo contrario se realizarian a precios falsos, y
cuarto, todos y cada uno de los individuos deben de tener una lista correcta
de todas las posibles alternativas que se pueden presentar en cualquier

15. Ademas de la importancia de la incertidumbre propia de una economia descentralizada, podemos
citar que la otras gran aportacion esta ligada a los supuestos institucionales: Asi, de acuerdo con James
Meade: The Keynesian Revolution, incluido en M. Keynes, ed.: Essays on John Maynard Keynes, Cambrid-
ge University Press 1975, p.82, la revolucion keynesiana consistié en cambiar el sentido de causacion
entre el ahorro y la inversién, cambio de percepcion que esta indisolublemente ligado al cambio institucio-
nal que supone el paso a una economia monetaria con dinero endégeno, tal y como se explica en Alber-
di, 1995a

16. Véase Gérard Duménil y Dominique Lévy: The Economics of Profit Rate, Edward Elgar, 1993, p.
60.

17. La definicion del contenido del paradigma y la de sus insuficiencias corresponden a un entusias-

ta defensor del mismo: véase N. Gravel.: A propos de la prétendue spécificité de I’approche classique,
Recherches Economiques de Louvain, 1995,vol. 61, n° 3.
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periodo con idénticos preciosl18. La fisica encuentra un problema en el hecho
de precisar un detalle infinito para definir una trayectoria, mientras que la
economia no tiene ningun reparo en suponer una infinita capacidad de cal-
culo de los individuos, cuando precisamente el concepto de incertidumbre
adquiere una dimensién mas profunda en el caso de una ciencia social.

Esta critica a la teoria del equilibrio general puede ser mejor comprendi-
da de la mano de las aportaciones de los especialistas en filosofia y meto-
dologia de la ciencial®. En efecto, esta teoria responde a una manera con-
creta de matematizar la ciencia que se ha denominado “teoria abstracta
estructural”, una modalidad que descansa en la axiomatizacién, es decir, en
la definicion de un predicado en términos de teoria de conjuntos (conjuntos
de produccién y consumo convexos, cerrados...) que representa un orden
mas elevado que el de los conceptos primitivos (familias y empresas) y que
en la practica sustituye a éstos. De acuerdo con ello, se trata de una estruc-
tura conceptual unitaria en la que las proposiciones de la teoria (existencia
de equilibrio, 6ptimo de Pareto...) obtenidas a través de los predicados o
hipétesis sélo pueden ser evaluadas juzgando si las mismas responden a
aplicaciones derivadas de hechos admitidos por la teoria y de una manera
holistica, y no como conjunto de deducciones con consecuencias particula-
res. Con razon se ha dicho que esta vision estructuralista es inmune a la evi-
dencia contraria acumulada en periodos de ciencia normal de acuerdo con el
paradigma de Kuhn29:; es obvio que la teoria no puede ser falsada mas que
a través de la negacién de sus increibles supuestos.

Esa forma de matematizar es ya seguramente cosa del pasado, porque
los especialistas en metodologia de la ciencia mencionan una modalidad
mas reciente a la que no por casualidad asocian entre otros el nombre de
llya Prigogine, el fisico que con su flecha del tiempo nos devuelve a la incer-
tidumbre2l, Esa modalidad se conoce como “teorias organizacionales” que
tratan de abordar la complejidad de sistemas abiertos al entorno y a la evo-
lucion, que utilizan nuevas formas matemaéticas (teorias de las catéastrofes,
teoria del caos...) y que estdn muy relacionados con ramas de la ciencia
como la ecologia y la biologia. El caracter pionero de estas teorias no debe
alimentar la falsa ilusién que siempre impregna al conocimiento econémico
de que es posible desvelar el futuro a través de un nuevo modelo dinamico
y evolutivo. A pesar de que la opiniébn mas extendida entre los hombres de
negocios y el pablico en general es la de que la economia, particularmente
la macroeconomia, tiene que ver con la prediccion, y que sobre ella descan-

18. Paul Ormerod: Por una nueva economia. Las falacias de las ciencias econémicas, Editorial Ana-
grama, 1995, Barcelona, p. 120.

19. En lo que sigue nos hemos basado en llea Parvu: The Unity of Scientific Knowledge in the Fra-
mework of a Typological Approach of Theories, THEORIA. Revista de Teoria, Historia y Fundamentos de la
Ciencia, 1996, Afio XI, N° 27. Parvu, 1996.

20. Es la opinién de W. Stegmiller, segin Parvu, 1996, p. 15.

21. llya Prigogine: El fin de las certidumbres, 1997, Santillana S. A. Taurus. Madrid.
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sa su reputacion como ciencia; es obvio que no es asi y que la economia a
lo que debe aspirar es a explicar y entender el funcionamiento del sistema
economico. Precisamente las modernas teorias evolutivas, basadas en
modelos no lineales que manejan el concepto de entropia de informacion22,
ponen de manifiesto lo limitado de cualquier horizonte de prediccion; y ello
sin considerar que dichas teorias han nacido para explicar el mundo fisico, y
que tratdndose de ciencias humanas nos encontramos con la dificultad afia-
dida de que no nos enfrentamos a un proceso intrinsecamente aleatorio sino
a uno intrinsecamente incierto.

Asi pues, aunque es indudable que esas nuevas formas matematicas de
las que se valen las teorias organizacionales y evolutivas se estan abriendo
paso dentro de la economia, desafiando a las de caracter determinista que han
sido predominantes hasta ahora, ello no significa que resuelvan por si mismas
el problema de la incertidumbre, ni que vayan a ser inmunes a los mismos erro-
res que han sido tan caracteristicos de los modelos deterministas. En las péagi-
nas que siguen se insistira en que el abandono de los supuestos instituciona-
les de partida y de la descripcién logica de los procesos en favor de un des-
nudo mecanicismo algebraico ha llevado a muchos de los desarrollos tedricos
derivados de la macrodinamica keynesiana a resultados erroneos.

Ademés de esos riesgos, no hay que olvidar que la aplicacion de las
matematicas, aungue represente a menudo una importante ayuda, no entra-
fla en si ninguna innovacion tedrica sino una simple cadena logica derivada
de los supuestos de partida. Es decir que con la mera deduccién no se pro-
gresa porque las conclusiones estan implicitas en las premisas, y que por
ello la creacion depende siempre de un acto de perspicacia, que segun Char
les Sanders Peirce se basa en una categoria nueva que el denomina abduc-
cién y que viene a afiadirse a la tradicional dicotomia de la deduccién y de
induccion23,

La basqueda de la hip6tesis creativa de Peirce, que es la auténtica fuen-
te de progreso real no es en nuestro caso mas que el seguimiento de la reco-
mendacion keynesiana de atender cuidadosamente la validez de los supues-
tos en los que se basan las teorias. En las paginas que siguen se intentara
por ello prestar la maxima importancia a los supuestos o hipotesis de parti-
da, y de hecho una de las principales ideas que se formulan, la de la econo-
mia empresarial surge del cuestionamiento de la identidad de los ingresos y
los costes de produccion, una premisa tedrica que hacia imposible la propia
existencia del beneficio.

22. La entropia de informacion o de Kolmogorov es la medida a la que un sistema dindmico destruye
o crea informacion, y es la que condiciona el tiempo de prediccién, que se define como la inversa del coe-
ficiente de Lyapunov, cuyo valor positivo revela la existencia de caos. Para una panoramica de los proble-
mas del caos y la prediccién en economia véase: Ubaldo Nieto de Alba: Historia del tiempo en economia.
Prediccion, caos y complejidad, McGraw-Hill, 1998, Madrid.

23. Geoffrey M. Hodgson: Economia y Evolucion. Revitalizando la Economia, Celeste Ediciones, 1995,
Madrid, p. 40.
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“Usted supone que la Economia Politica es una investigacion de la
naturaleza y causas de la riqueza -y yo estimo que deberia llamarse una
investigacién de las leyes que determinan el reparto de los productos de
la industria entre las clases que concurren a su formacion. No puede
enunciarse ninguna ley respecto a cantidades, pero si con bastante exac -
titud para las porciones relativas. Cada dia me convenzo mas de que la
primera investigacion es vana e ilusoria y que la segunda es el verdade -
ro objeto de la ciencia.”

David Ricardo
(Carta a Malthus citada por Keynes en la Teoria General)

“El problema sobre qué es lo que determina la tasa normal de
ganancia, cuando no se conoce la tasa de salario real, constituye una
inmensa laguna en la doctrina econémica tradicional.”

Joan Robinson

2. TASA DE BENEFICIO: DE LA ESCUELA NEOCLASICA A LA KEYNESIANA

Las ideas que han conformado lo que denominamos el substrato profun-
do de este estudio, nos han puesto tras la pista de que la clave del andlisis
del proceso de crecimiento debe estar muy ligada a la cuestién de la distri-
bucion de la renta. Comenzamos por ello dando cuenta de la razén por la que
el analisis aparezca presidido por la tasa de beneficio, algo que paraddjica-
mente puede resultar sorprendente, porque se trata de una variable econ6-
mica que viene gozando de muy poco atencién en los analisis habituales de
la economia ortodoxa, y que para nosotros resulta ser sin embargo la cate-
goria central capaz de articular en torno a si todo el analisis de un proceso
de acumulacién.

Salvo quiza para los lectores mas familiarizados con las corrientes post-
keynesianas, que dicho sea de paso deben tanto o mas a Michal Kalecki que
a John Maynard Keynes, el concepto de tasa de beneficio les evocara casi en
exclusiva la tradicion de los economistas clasicos a los que hemos hecho
referencia. Sin embargo, resulta evidente que esa falta de protagonismo
constituye una enorme paradoja: ¢Cémo es posible que la ciencia que trata
de explicar un sistema de mercado, es decir, capitalista, 0 mejor, empresa-
rial, pueda prescindir de la tasa de beneficio? El motor por antonomasia de
un sistema econémico competitivo, lo que determina el lanzamiento de las
producciones al mercado es la obtencién de beneficio, y el cumplimiento o
no de las expectativas formadas en torno a ese hecho constituye la clave de
los procesos de expansién o contraccién economica. Esta idea intuitiva de lo
gue es una economia empresarial es seguramente ampliamente compartida
por los observadores de los hechos econémicos, y uno de los desafios plan-
teados a la economia de los que se ocupa este estudio es de tratar de expli-
car en términos de la teoria y sus modelos esa ligazén entre tasa de bene-
ficio, crecimiento y distribucion de la renta.
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Como ya se ha adelantado, la teoria que explica estos mecanismos hun-
de sus raices en Keynes y Kalecki, y discurre al margen de la corriente de
pensamiento principal que sin dudas podemos calificar como la ortodoxa.
Debido a ello, las conclusiones que se obtienen seran objeto de confronta-
cion permanente con las de la teoria econémica ortodoxa, e incluso antes de
comenzar nuestros propios desarrollos encontramos obligado comenzar pre-
guntandonos acerca de qué es lo que dice la teoria neoclasica sobre el bene-
ficio y el crecimiento, para a partir de ahi continuar explorando la fuerza expli-
cativa de todos los paradigmas.

2.1. La explicacion neoclésica

Una buena manera de comenzar este examen es sin duda echar un vis-
tazo a lo que los manuales de economia de mas amplia difusion nos dicen
acerca de qué es lo que determina o justifica la tasa de beneficio24. La ver-
dad es que el panorama es cuando menos confuso, por no decir desolador,
porque el beneficio aparece con mil caras distintas: unos apelan al factor
empresarial (entrepreneurship), que sin embargo es imposible distinguirlo del
factor trabajo; otros a la innovacion schumpeteriana, como si no fuera posi-
ble innovar y tener pérdidas; algunos se centran en la identidad a largo pla-
zo de la ganancia y el tipo de interés, algo completamente desmentido por la
realidad y que ignora el problema de circularidad denunciado por Keynes; y
otros, finalmente, se limitan a decir que la ganancia es lo que queda después
de pagar a los demas factores, como si eso mereciera el nombre de teoria.
Lo cierto es que todas esas caras con las que el beneficio aparece en la teo-
ria econdmica tienen escasa relacion entre si y corresponden normalmente
a distintos conceptos de renta: intereses, excedente, salario del emprende-
dor, recompensa por la innovacion, pago por la adopcién de un riesgo, ganan-
cias de monopolio o plusvalia o margen en la formacion de los precios; con
la caracteristica comun de que ninguna de ellas constituye una explicacion
coherente del origen del beneficio en el proceso de acumulacién capitalista.
En efecto, si se examinan con detenimiento se ve que segun los casos, 0
carecen de caracter permanente, o de generalidad o responden a circuns-
tancias accidentales o prescinden del intercambio y se centran en la forma-
cion de precios de produccion2s. A pesar de ese estado de confusion, es
muy probable que si la ortodoxia se viera obligada a definirse, responderia
gue no obstante todo lo anterior si que existe una explicacién del beneficio
generalmente admitida, que no es otra que la teoria neoclasica basada en la
productividad marginal de los factores de produccion.

24. El planteamiento y las conclusiones que se derivan del mismo a través de los principales textos
americanos se ha tomado del trabajo desarrollado por Michele I. Naples y Nahid Aslanbeigui: What does
determine the profit rate?.The neoclasical theories presented in introductory textbooks, Cambridge Journal
of Economics, 1996, vol. 20, p. 53-71

25. Véase Marc Obrinsky: Profit Theory and Capitalism, University of Pennsylvania Press, 1983, p. 2-3.
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Sin duda la conjetura anterior se sostiene en la evidencia de que en la
literatura ortodoxa se sigue manteniendo la identificacion de tasa de benefi-
cio con productividad marginal del capital, e incluso en equilibrio la identidad
de la misma con el tipo de interés. Pero, aunque la teoria ortodoxa siga afe-
rrada a la idea de oferta y demanda de fondos prestables y con ella a la con-
fusion del interés con la retribucion del capital, en estos tiempos de omni-
presencia de los bancos centrales fijando el tipo de interés ya casi nadie
duda de que es un fendmeno monetario independiente de cualquier idea de
eficiencia productiva. Ademas, en el orden macroeconémico esté el proble-
ma de circularidad antes mencionado del que Keynes se hizo eco en la Teo -
ria General, y que se debe a que la idea de eficiencia del capital esta condi-
cionada a la escala de la inversion, pero para conocer los proyectos renta-
bles se precisa saber previamente cual es el tipo de interés. Pero, en fin,
aunque desterremos completamente esa identificacion entre tasa de interés
y tasa de beneficio, no podemos prescindir de la teoria neoclasica y consi-
guientemente no tenemos mas alternativa que volver los ojos a la teoria de
la productividades marginales como explicacién de la retribucién de los fac-
tores de produccién.

Antes de abordar en detalle lo que dice esa teoria y de ver los problemas
qgue presenta, uno ya advierte que el aparato conceptual infunde no pocas
dudas porque, matematicas aparte y en términos de estricto sentido comun,
lo que parece que se nos dice es que el capital obtiene un beneficio porque
es productivo. Es decir, que estariamos ante una cualidad muy especial que
consigue nada menos que su valor esté por encima de su coste. Con lo que
inmediatamente cabe preguntarse si el trabajo no dispone de esa misma cua-
lidad y en tal caso por qué no ocurre lo mismo con el salario. De hecho, pues-
tos a escoger parece mas plausible la idea de un trabajo productivo que no
en vano crea desde la nada, y que es lo que hizo Marx al atribuirle en exclu-
siva la cualidad de ser Unica fuente de produccién de plusvalia.

Ante todas estas explicaciones, la sospecha inicial crece y se afianza la
idea de gue ante el desconocimiento del fenébmeno economico real se suple
con una explicacion metafisica que no es susceptible de ser contrastada en
la realidad.

En el prélogo al segundo de los libros de El Capital26, Engels comparaba
la situacion de la teoria del valor prevaleciente hasta entonces con las expli-
caciones de la quimica de la combustion antes de Lavoisier, que se basaban
en que en todo proceso se desprendia un cuerpo que recibia el nombre de
flogisto. Aunque para Engels el descubrimiento marxista de la plusvalia era
equivalente al del oxigeno de Lavoisier, lo cierto es que tanto una como otra
explicacion del plusvalor o la productividad no dejan de constituir teorias flo -
gisticas de imposible demostracion empirica que se basan en la existencia

26. Véase Carlos Marx: El Capital. Critica de la Economia Politica, Fondo de Cultura Econémica, 1990,
p. 18.
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de una misteriosa cualidad imposible de medir. En un caso, ante la existen-
cia de un excedente sobre el salario se dice que se debe a la explotacion, en
el otro a la productividad marginal del capital, pero ni una ni otra dan con el
oxigeno de la distribucion, a saber: qué determina la tasa de beneficio. Es
verdad que puestos a escoger uno puede inclinarse por una teoria de los
valores de produccion en términos de valor trabajo, puesto que es el factor
originario al que se pueden reconducir las mercancias producidas, pero de
nada sirve si acabamos suponiendo que la tasa de beneficio esta dada exo-
genamente o que estan dados los salarios. Mas adelante se mostrara que el
oxigeno de la teoria de la distribucion esta en el crecimiento econémico y en
el proceso de desequilibrio que le es inherente.

Pero vayamos a la teoria de las productividades marginales para analizar
su significado. Como es sabido, la teoria surgié como una extension del ana-
lisis marginal de la demanda a la esfera de la produccién: en lugar de la maxi-
mizacion de una funcién de utilidad sujeta a una ecuacion de balance, en la
empresa se maximiza una funciéon de produccion sujeta a la restriccion de
costes, o también el beneficio dado por el precio por la funcién de produc-
cién menos los costes de los inputs. El resultado de las condiciones de maxi-
mizacion nos dice que los precios de los factores se igualan a sus producti-
vidades marginales?2?.

Aparte de la vigencia de la teoria, a pesar de sus debilidades que vere-
mos enseguida, la importancia de la misma reside en que viene siendo abso-
lutamente dominante en el andlisis empirico, y que por ello también en el
andlisis que sigue sera objeto de utilizacién. En efecto, frente a la formula-
cién genérica de la funcién de produccién que veiamos antes, la que se usa
es la denominada funcién Cobb-Douglas, que adopta la forma Y = A K& Lla
y cuya caracteristica principal es que es homogénea de grado uno, que quie-
re decir que si se multiplican los factores productivos por un valor cualquie-
ra la produccién aumenta en esa misma proporcion, lo que a su vez no es
otra cosa que la forma matematica de decir que el proceso productivo pre-
senta rendimientos constantes a escala. Esa caracteristica de la funcion con-
fiere otra propiedad a la teoria, y es que las derivadas parciales de la funcién
que son las productividades marginales son homogéneas de grado cero, lo
que quiere decir que si se retribuye a los factores por su productividad mar-
ginal fisica se agota el producto?2s.

27. Siendo B el beneficio, Ky L los factores productivos, b y W sus precios respectivos, se trata de
maximizar la funcion:

B=P.F(K,L)- bK-WL. Igualando a cero las derivadas parciales de la funcién con respecto a los
factores se obtiene: PF, = by PF =W, esdecir gk =b/Py F_ =W/P

28. Como acabamos de ver en la nota anterior, las condiciones de maximizacion nos dicen que la retri-
bucién de los factores son iguales a las productividades marginales respectivas. Si tomamos las derivadas
parciales de la funcién Cobb- Douglas, repecto al trabajo y al capital obtenemos lo siguiente: Fx =a A K&
1l1a y F =(l-a) AKaLa ypor lo tanto se comprueba que: KFy +LF =Y.
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Esta conclusién de las caracteristicas técnicas de la produccién fisica
determinan la distribucion del producto tienen sin duda algo de fascinante.
Estoy pronto a admitir que es una de esas teorias que mas soélidamente con-
tribuyen al “prestigio” de la profesién. Pero como bien decia Joan Robinson,
la principal utilidad de los conocimientos de economia es la de no ser enga-
flado por los economistas, y llegados a este punto todo aquél que tuvo la
oportunidad de estudiar un riguroso manual de microeconomia como el de
Henderson y Quandt sabe que estamos lejos de poder concluir que tenemos
una teoria del beneficio, porque “ la condicidon de que se agote el producto
es equivalente a la de que el beneficio a largo plazo sea igual a cero” y que
“el gasto total es igual al ingreso total ”. Y no s6lo eso sino que estos auto-
res concluyen que “el analisis de la teoria de la distribucion de la productivi-
dad marginal es confuso, si no erréneo”, porque ademas si la funcion de pro-
duccion es homogénea de grado uno también la funcién de beneficios es
homogénea del mismo grado y la dimensién de la empresa queda indetermi-
nada; y por otra parte, si se prescinde de la homogeneidad, la Gnica manera
de mantener la teoria de las productividades marginales basada en las con-
diciones de maximizacion del beneficio es afiadir como supuesto adicional
que el beneficio maximo del empresario es cero2°.

Asi pues, a pesar de que en un libro de texto tan ortodoxo y reputado
como el de Henderson y Quandt se advierte claramente de la inexistencia del
beneficio y de los problemas de la teoria, en la practica esto se ignora pala-
dinamente, identificando la retribucién observada del factor capital con su
productividad marginal. Bajo tal premisa uno puede darse cuenta perfecta-
mente que si el salario retribuye adecuadamente a la fuerza de trabajo, y no
tenemos referencia alguna que nos diga cual otro puede ser su valor, el bene-
ficio solo puede emerger si la productividad marginal retribuye al capital por
encima del valor de mercado del factor; de donde habria que concluir que el
capital es productivo, esto es, que tiene esa cualidad magica de producir
plusvalor, que por el contrario la teoria marxista adjudicaba al trabajo. De ahi
gue tanto una como otra sean merecedoras del calificativo de teorias flogis -
ticas del valor y la distribucion.

A pesar de todas estas dificultades, no deja de resultar llamativo que no
se haya puesto de manifiesto en la practica que una funcién de produccion
de tipo Cobb-Douglas no puede dar cuenta de algo de lo que es radicalmen-
te incapaz, como es el concepto de beneficio concebido como excedente.
Para entender esa aparente paradoja merece la pena recordar cual fue la
génesis de esta funcién y lo que la misma significa realmente en términos de
distribucién de la renta. El politico y economista Paul Douglas observé que la
distribucién de la renta entre trabajo y capital permanecia mas o menos cons-
tante a lo largo de amplios periodos de tiempo, y por ello encarg6 al mate-
matico Charles Cobb que encontrarse una funcion que diese cuenta de ese

29. Véase James H. Henderson y Richard E. Quandt: Teoria Microeconémica, Ediciones Ariel, 1972,
p. 92:93
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hecho30. Debido a ello surgié esta forma funcional que es homogénea de gra-
do uno, y en la que los coeficientes a los que se elevan los factores capital
y trabajo, ay 1-a , representan sus respectivas participaciones en la renta.
Por eso precisamente, esa caracteristica clave de responder a participacio-
nes dadas en la renta permite demostrar como la estimacion de esa funcion
es equivalente a la de una ecuacién simple de distribucion de la renta.

Tal y como luego tendremos ocasion de ver, antes de estimar la funcién
Cobb-Douglas se suelen hacer algunas pequefias transformaciones: si parti-
mos de una expresion que incorpora el tiempo t y la tasa de progreso tecno-
I6gico, r, la funcién adopta la siguiente forma:

[1] Y, =ertKa Lla

Si dividimos la igualdad por L, las variables quedaran expresadas en térmi-
nos de capital y renta per capita, k e y;, de acuerdo con la forma siguiente3:

[2] Vi = ert ka

Tomando logaritmos y derivando la expresion anterior se transforma en
una ecuacion expresada en tasas de crecimiento que es la que suele ser
objeto de estimacion:

[3] y*=r+ak*

Pues bien, es posible mostrar que si en lugar de la funcion Cobb-Douglas
partimos de una ecuacién ordinaria de distribucion de la renta llegamos a
una ecuacién equivalente que sélo difiere en la constante representativa del
progreso técnico32. Lo que esto significa es que siempre que se manejan

30. Charles Cobb y Paul Douglas: A Theory of Production, American Economic Review, 18, | (suple-
mento), p. 139-165.

31.Y,/L=ernKallall=ertKalaz= ert(K/L)a.

32. Para su demostracién vamos a seguir la explicacion que figura en Marc Lavoie: Foundations of
Postkeynesian Analysis, Edward Elgar, 1992, p.33-34.

Si partimos de una ecuacion que refleja la distribucion de la renta de la forma siguiente:

Y =W.L+bK
Diviendo por L se obtiene:
y=W+bk
Cuya trayectoria temporal vendra dada por:
dy/dt = (dw/dt) + (kdb/dt) + (bdk/dt)
O lo que es igual:
dy/dt = (W(dW 7 dt) /W)) + (kr (db / dt) / b) )+ (bk (dk 7 dt) / k))
Dividiendo esa expresion por y resulta:
y = (W/y) W* + (bk/y)b*+ (bk/y)k*

Teniendo en cuentaque (bk/y) =(bK /Y)=a, la misma ecuacién puede ser representada por
un parametro que engloba la expresion [(W/y) W* + (b k/ y) b*] = z, quedando: y* = z + a k*.

Esta linea critica que sostiene que las estimaciones de la funcién no pueden interpretarse como una
comprobacion de los supuestos de la teoria neoclasica, se ha mantenido, a pesar de las objeciones de
Solow, como puede verse en el reciente articulo de John S. L. Mccombie: The Solow residual, technical
change, and aggregate production functions. Journal of Post Keynesian Economics, 2000-2001, vol. 23, n°®
2, p. 267-297.
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series econdémicas se puede incurrir en argumentos tautolégicos, como el
decir que dada una distribucién de la renta estable, entonces los factores
estan retribuidos por sus productividades marginales. Claro esta que si la
distribucién fuera otra totalmente distinta, pero también estable, ocurriria
exactamente igual pero con un valor distinto de los coeficientes a y r; con lo
gue la teoria carece por completo de poder explicativo. Y ello sin entrar a con-
siderar que la retribucion del factor capital por la productividad marginal fisi-
ca no responde al verdadero concepto de beneficio, para el que es consubs-
tancial que los ingresos sean superiores a los gastos.

Incluso ocurre a menudo que el ajuste de series de capital y renta se
hace no mediante la estimacién del parametro de distribucion a, sino toman-
do el mismo como media de los valores observados en el periodo y calcu-
lando luego el valor de A en la funcion Cobb-Douglas, cuyas variaciones dan
cuenta de lo que se denomina productividad total de los factores o progreso
técnico33. Ocurre por lo tanto que las estimaciones son siempre posibles y
que lo que actla como parametro de ajuste es el residuo representativo del
progreso tecnoldgico. Incluso, a pesar de ello, no debe sorprender que el
ajuste de las series conforme a la funcion tedrica sea a veces dificil, porque
no solo se trata de que la distribucion de la renta puede no ser estable en
periodos determinados de tiempo, sino que en la mayoria de los casos se
pretende medir la eficiencia del proceso de produccion — el progreso tecno-
l6gico que se refleja a través de r - sin tener en cuenta el grado de utiliza-
cién de la capacidad productiva, cuando es evidente que la industria opera
con exceso de capacidad y la rentabilidad varia a lo largo del ciclo depen-
diendo de las condiciones de demanda. Veremos mas adelante para el caso
de la economia vasca que incluso la consideracion de los niveles de utiliza-
cién de la capacidad productiva no evita los problemas en el ajuste de los
datos a una funcién de produccion neoclasica.

Distribucidn de la renta y progreso técnico

El andlisis anterior se basa en una funcion de produccién con una forma
especifica y a consecuencia de ello con unas exigencias de comportamiento
muy estrictas de cara al estudio aplicado. Sin embargo, también es posible
aproximarse a la relacion entre la distribucion y el progreso técnico siguien-
do el marco més general y ausente de supuestos que brinda el propio siste-
ma de la contabilidad nacional.

Partiendo de la igualdad que refleja la distribucién de las rentas, y sien-
do p el nivel de precios, Y la renta, L la fuerza de trabajo, W el salario, B los
beneficios que se pueden descomponer en la tasa de beneficio b y el capital
K, tenemos:

33. Asi se hace por ejemplo en Franciso Pérez, Francisco José Goerlich y Matilde Mas: Capitalizacion
y crecimiento en Espafia y sus Regiones 1955-1995, Fundacién BBV, 1996, p. 468.
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(4] pY= WL+ bpK

El comportamiento dindmico de esa igualdad puede ser expresado a tra-
vés de diversas transformaciones de una manera mas conveniente a nuestro
analisis, a través de una expresion como la siguiente34;

[3] Y*- (B L*+ TK*) = B (W p*)+mb*

En la que la notacién Y* representa tasas de variacion y en donde 3 y 1t
son las participaciones de los salarios y los beneficios en la renta. Como
puede apreciarse, la parte izquierda de la expresion define el progreso téc-
nico como un residuo que resulta del exceso de la produccion sobre el incre-
mento de los factores productivos, en tanto que la parte de la derecha nos
dice que ese producto del progreso tecnoldgico se reparte entre los factores
en su caso a través de variaciones del salario real y de la tasa de beneficio.
De acuerdo con este andlisis, tenemos por lo tanto que la tasa de progreso
tecnoldgico r, se expresaria de la forma:

[6] fa= Y*-(BL*+ TTK¥)

Esta concepcion del progreso técnico estd sometida a una critica por la
manera en que implicitamente trata al capital; de ahi que la hemos denomi-
nado con un subindice n, para vincularla a la escuela neoclasica. La critica
que se formuld por la escuela de Cambridge se basa efectivamente en que
el capital es un input que entra en el proceso productivo, pero que ha sido a
su vez fabricado y que él mismo se beneficia del progreso tecnolégico. En
otras palabras, en un modelo de una mercancia el progreso tecnolégico que
estamos buscando debe considerar el capital real en cuanto input primario,
lo que conduce a una formulacion como la siguiente:

re= Y* (L (K*ro)
(7] re= (Y*BL*¥-mK*)/(1m =r, /(1-T)

Que es la expresién definitiva del progreso tecnoldgico segun la escuela
de Cambridge, y conforme a la cual se puede comprobar que en el caso en
gue la intensidad de capital del proceso productivo no cambie, es decir cuan-

34. De acuerdo con M. Lavoie: Macroéconomie.Théorie et Controverses Postkeynesiennes,
Bordas.Paris,1987, p. 78-79, la demostracion de este punto seguiria los pasos siguientes. En primer lugar,
diferenciando:

(dp/dt)Y +p(dy/dt) = w(dL/dt)+(dw/dt)L + bp(dK/dt) + b(dp/dt)K + (db/dt)pK
Que se puede reescribir como:
pY[(dp/dt)/p+(dY/dt)/Y] = WL[(dL/dt)/L+(dW/dt)/W] + bpK[(dK/dt)/K +(dp/dt)/p + (db/dt)/b]

Dividiendo por pY:

[(dp/dt)/p+(dY/dt)/Y] = (WL/pY)[(dL/dt)/L+(dW/dt)/W] + (bpK/pY)[(dK/dt)/K +(dp/dt)/p +
(db/dt)/b]

Simplificando la notacién haciendo(dp/dt)/p = p* , y llamando B y Tt respectivamente a la partici-

pacion de los salarios (WL/pY y de los beneficios en la renta(bpK/pY ):
Y*- (B L%+ 7 K*) = B (W*- p*)+ b*
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do K* e Y* son iguales, el progreso se mide exactamente por la diferencia
entre el crecimiento del producto y el de la fuerza de trabajo, ya que r, = ( Y*-
BL*-nK*)/ (1w )=Y* L*,yporlo tanto el progreso no es otra cosa
que lo que habitualmente designamos por productividad aparente del traba-
jo. Si el salario evoluciona de acuerdo con r., entonces es facil de ver que la
masa salarial y los beneficios crecen al mismo ritmo que la renta, que su par-
ticipacion se mantiene, que tampoco cambia la tasa de beneficio y que si
aumenta la relacion entre capital y trabajo o grado de mecanizacion de la eco-
nomia:

W*+ L*=Y*=K=* U K* > L*

Si de acuerdo con el supuesto de que la evolucién de los salarios sigue
al progreso tecnolégico, sustituimos en la expresion [5] el salario real, que
viene dado por W*- p* , por Y *- L* , lo que obtenemos es que &t b* = 0,
que significa que no habra cambios en la tasa de beneficio. Sin embargo, si
bajo el mismo supuesto de igualdad de la intensidad de capital, aplicasemos
al salario el criterio del progreso tecnoldgico neoclasico, y dado que r, =
r. =p (Y* L*),loque obtenemos que la tasa de beneficio aumenta, por-
que de la sustitucion se obtiene que b*=f (Y *- L*).

El supuesto de mantenimiento de la intensidad de capital es muy intere-
sante, porque como veremos se trata de una ratio que aunque esté sujeta a
variaciones no tiene una tendencia definida en el tiempo. De hecho veremos
que la pauta de cambio tecnolégico dominante pasa por oscilaciones de la
intensidad de capital junto con un creciente grado de mecanizacion o, lo que
es igual, un alza de la relacién capital-trabajo. Si la medida del progreso de
Cambridge es neutral respecto a la distribucién, la neoclasica infravalora el
progreso y su aplicacion como indice a la remuneracion de la fuerza de tra-
bajo tendria como consecuencia un cambio en la distribucion de la renta a
favor de los beneficios.

Parece que en el supuesto que manejamos no hay justificacién alguna
para un aumento de la tasa de beneficio, porque la constancia de la relacion
capital-producto significa precisamente que no cambian los requerimientos
de capitalizacion de la economia. Se utiliza mas capital por trabajador, que
se debe remunerar a la tasa vigente, pero no hay necesidad de acelerar la
acumulacion mas alla de lo que lo hace la produccion.

En realidad esta ultima afirmacién quiza resulte dificil de entender, pues
se trata de una conjetura que anticipa de alguna manera una explicacion del
origen del beneficio. Hemos desechado las teorias convencionales por flo -
gisticas, y seguidamente nos hemos deslizado a un campo en el que el an&-
lisis del progreso tecnoldgico parecia iluminar la cuestion de la distribucion;
pero en el fondo sélo lo hacia en apariencia. En la medida en que se produ-
ce un progreso que no es atribuible directamente a ninguno de los factores
parece légico que ambos se beneficien del mismo; pero reparese en que aln
esa regla dindmica no resuelve el problema de fondo, porque se limita a ope-
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rar sobre una distribucién de la renta dada que permanece sin explicar. Ade-
mas, en el momento en que levantemos el supuesto de mantenimiento de la
intensidad de capital, nos encontraremos con que la regla del progreso tec-
nolégico conduce a cambios en la tasa de beneficio, y no debe olvidarse que
ese es el parametro mas relevante en una economia empresarial.

2.2. La dinamica keynesiana

Con la introduccion de la critica de Cambridge a la concepcién tradicional
de la produccién y de la distribucién comenzamos a abandonar el barco neo-
clasico y nos adentramos ya de lleno en el paradigma postkeynesiano. Como
enseguida veremos, una de las principales aportaciones de esta escuela es
de gran importancia a los efectos de este capitulo, porque tiene que ver pre-
cisamente con la explicacion de la tasa de beneficio: se trata de la conocida
ecuacion de Cambridge, que dio lugar a una gran controversia entre econo-
mistas de ambos lados del Atlantico.

El origen de la ecuacion esta en la teoria del crecimiento de Harrod-
Domar; pero para hacer la explicacion mas accesible podemos prescindir de
la version original en el texto principal para decir simplemente que dicha
ecuacion no es mas gue una dinamizacion de la siguiente expresion:

[8] l=s,B

En la que B son los beneficios, | la inversion y s, la propension a ahorrar
de los beneficios. Si dividimos los dos lados de la expresién por K , y llama-
mos b a la tasa de beneficio, obtenemos:

|/ K=s,(B/K)
b=(1/K)/s,
(1/K) = g=g,+2

[9] b=g /s,

La tasa de beneficio es igual a la tasa de crecimiento del stock de capi-
tal dividida por la propension a ahorrar de los beneficios. Aungue no se des-
prende de lo anterior, la tasa de crecimiento del capital es igual a la de la
renta, que se suele denominar con la notacién g , debido al supuesto de ple-
na utilizacién de la capacidad productiva que se va expandiendo.

Una forma sencilla de alcanzar todas estas conclusiones que se derivan
del modelo Harrod-Domar35 consiste en suponer que la relacién K= vY se

35. Véase Hywell Jones: Introduccién a las modernas teorias del crecimiento econémico, Antoni
Bosch, 1983, p. 56-57.
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mantiene para pequefios incrementos, de forma que AK = vAY; es decir | =
vAY, y como en equilibrio la inversion es igual al ahorro, también se da que
| =s Y. Luego de lo anterior se sigue que (AY/ Y) =s /v, o lo que es igual

[10] g=s/v.

Esta tasa se puede a su vez descomponer en el incremento de la pro-
ductividad por trabajador A y en el resto llamado g,, que trata de reflejar la
necesidad de que la tasa fuera suficiente ademas para mantener la plena
ocupacion de una fuerza de trabajo que crece precisamente a esa tasa.
Mediante la notacion g, no queremos necesariamente decir que el requeri-
miento de la expansion de la fuerza de trabajo determina el crecimiento,
como luego veremos que hace el modelo neoclasico, sino simplemente evo-
car el problema de fondo que supone que las variables que definen g, es
decir, la propensién al ahorro y la relacién capital-producto, den un valor que
mantenga la plena ocupacion.

Este equilibrio a largo plazo que resulta del modelo de crecimiento de
Harrod-Domar se le denomina crecimiento proporcional, y en él la renta, el
consumo y el capital crecen a la misma tasa, lo que nos resulta familiar en
sus implicaciones distributivas por su similitud con el andlisis del progreso
tecnolégico en la versién de Cambridge. En efecto, de acuerdo con esas evo-
luciones resulta que la relacién capital-producto es constante, la tasa de
beneficio no cambia y tampoco lo hace la distribucién de la renta, con lo que
los salarios crecen al ritmo de la productividad aparente del factor trabajo.

Aunque en la formulacién de la teoria del crecimiento la propensién al
ahorro es la del conjunto de la economia y en la ecuacion de Cambridge es
s6lo la de los beneficios de los capitalistas; Pasinetti demostré que la dis-
tincion de dos grupos de ahorradores no restaba generalidad a la teoria, y
gue la misma ecuacién seguia siendo valida; es decir que la propension rele-
vante es la del grupo que ahorra sélo de los beneficios36. Esa posibilidad de
variacion de s, parece dar alguna flexibilidad a la estrecha senda por la que
debe transitar la tasa de beneficio para mantener el pleno empleo del capi-
tal y el trabajo, ya que por lo demas el beneficio depende del crecimiento, sin
papel ni noticia alguna de la productividad marginal, algo que incomodo a la
escuela neoclasica y que motivé la controversia antes mencionada.

Aungue con iguales implicaciones, la explicacion original parte del doble papel de la inversion en el
modelo keynesiano: por un lado determinante de la demanda efectiva, (1 /s ) =Y,y por otro de la capa-
cidad productiva, | / (K /Y) =dP/ dt . Si la capacidad P se utiliza plenamente desde el momento cero, P
(0) = Y(0) y dP/dt = dY/dt, se tiene una ecuacién diferencial, (s /v ) dt=d |/ 1, cuya solucion es del tipo
1(t)=1(0)e /9L,

36. Para la demostracién de este punto, asi como para toda lo concerniente a la formulacion de la
ecuacion de Cambridge y sus implicaciones, se debe consultar Luigi L. Pasinetti: Crecimiento econémico y
distribucion de la renta. Ensayos de teoria econémica, Alianza Editorial S. A., 1978, Madrid.
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El debate entre los dos Cambridge, el britanico y el de Massachusetts ha
consumido una cantidad enorme de literatura, de la que no nos podemos
ocupar; pero si se puede decir que la critica a la funcién de produccion fue
admitida - la posicion de Frank Hahn es demostrativa de ello — y que el mun-
do neoclasico se vio obligado a refugiarse en el paradigma del equilibrio
general, donde no hay capital sino mercancias individuales y donde, aunque
se siga llamando productividades marginales a sus derivadas parciales res-
pecto al producto, su significado es puramente tecnologico3”?.

Parece por lo tanto que finalmente contamos con una explicacion de la
tasa de beneficio y que por ello debemos estar en disposicion de esclarecer
la cuestion clave de la relacion entre los problemas de la distribucion de la
renta y la acumulacién. La primera lectura de la ecuacion que implicitamente
hemos asumido es que la tasa de crecimiento determina la tasa de benefi-
cio, es decir que esta Ultima es enddgena. Este es un punto en el que dis-
crepan algunas escuelas de pensamiento (neoricardianos, neomarxistas ...)
pero que es totalmente coherente con la raiz keynesiana de la teoria del cre-
cimiento que le sirve de base. Vale la pena recordar que quiza la mejor sin-
tesis de la aportacién de Keynes consiste en decir que consistid en alterar
el sentido de causacién entre el ahorro y la inversion; o para expresarlo con
palabras de James Meade:

“La revolucion intelectual de Keynes consistié en desplazar a los eco-
nomistas de pensar normalmente en términos de un modelo de la realidad
en el que un perro llamado ahorro movia su cola llamada inversion, a pen-
sar en términos de un modelo en el que un perro llamado inversién movia
su cola llamada ahorro”38,

La causalidad en el modelo keynesiano, lo mismo que en el de Kalecki,
va desde la inversion a la determinacién de la renta y al ahorro; pero, sin
embargo, una de las consecuencias de la ecuacién de Cambridge fue que ha
conducido, paradéjicamente, a un cuestionamiento de esa direccion del pro-
ceso en el largo plazo, debido a lo que se ha dado en llamar el problema de
la barrera inflacionista al crecimiento planteado por Joan Robinson39, como
vamos a ver a continuacion.

37. La anterior referencia de Lavoie, 1987, y la de Geoff C. Harcout: Some Cambridge Controversies
in the Theory of the Capital; Cambridge University Press, 1972, pueden servir entre otras muchas para
seguir el resumen y conclusiones del debate.

38. James Meade: The Keynesian Revolution, incluido en M. Keynes, ed.: Essays on John Maynard
Keynes, Cambridge University Press 1975, p.82. El lector interesado en este punto asi como en la critica
del multiplicador keynesiano del gasto, que es un aspecto también crucial de cara al andlisis que sigue,
puede consultar el articulo de Alberto Alberdi Larizgoitia: El proceso ahorro-inversion en una economia
moderna: el caso de la economia vasca, incluido en El papel del Ahorro e Inversion en el Desarrollo Eco -
némico, Ekonomi Gerizan, Federacién de Cajas de Ahorro Vasco-Navarras, 1995; también Alberto Alberdi
Larizgoitia y Leyre Barrena Longarte: Un analisis de los convenios para la financiacion de inversiones pro-
ductivas en el Pais Vasco, en Perspectivas del Sistema Financiero, nim. extraordinario, 1993; y una expli-
cacion méas completa en Alberdi, 1995a.

39. Joan Robinson: Ensayos sobre teoria del crecimiento econémico, Fondo de Cultura Econdmica,
Mexico, 1965. Las citas corresponden a la reimpresion de 1973 de esa traduccion del original inglés de
1962, Essays on the Theory of Economic Growth, Macmillan.
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Ya de entrada hay que advertir que la propia ecuacion basica del modelo
de Harrod-Domar se presta en si misma a una interpretacion tipicamente neo-
clasica del proceso ahorro-inversién. En efecto, si uno se aparta de los pro-
blemas de desequilibro entre ofertay demanda y se centra en lo que se deno-
mina la tasa garantizada de crecimiento, lo que la ecuacion [10] parece decir
es que si se quiere elevar el crecimiento g se precisa un mayor ahorro s ; es
decir, una tipica prescripcion neoclésica de politica econdmica que no debe
sorprender porque deriva de que, al prescindir de los elementos de inestabili-
dad, la ecuacién se ha convertido en una visién dinamica de la ley de Say40.

Esa percepcion resulta reforzada por las implicaciones que dentro del
esquema keynesiano tiente un mayor crecimiento sobre la distribucion y la
frugalidad. Efectivamente, esto puede ser mostrado a partir de una explica-
cién algebraica: recordando la ecuacién de distribucion de la renta dada en
[4], y dividiendo por Y los dos lados de la misma y reordenandola, obtene-
mos necesariamente que:

pY= WL+ bpK
p= W(L/Y)+ bp(K/Y)
W/p =(Y/L) (1- b(K/Y))

[11] W/p =y (1- bv)

Lo que esta ecuacion nos dice es que para que sea posible una tasa de
beneficio mayor, permaneciendo constantes la productividad del trabajo, y, y
la relacion capital-producto, v , el salario real debe descender. Asi pues, vol-
viendo a la ecuacion de Cambridge, concluimos que un mayor crecimiento de
la inversion y la renta gravita sobre un salario real adecuadamente bajo, y en
la medida en que éste presente un limite a la baja, sobre una mayor pro-
pension al ahorro4l, De esta manera, la literatura postkeynesiana parece
haber asumido esta interpretacién de la obra de Joan Robinson de forma acri-
tica, para centrarse en el supuesto de que no existe plena utilizacion de la
capacidad, en cuyo caso la barrera inflacionista desaparece y con ella sus
inevitables consecuencias sobre el salario y el ahorro.

Ciertamente esa exposicion basada en el algebra reproduce algunas de
las conclusiones de Robinson:

“cuando el salario real es el que limita la tasa de crecimiento, una
mayor frugalidad hace posible realizar mas inversiones en un sentido per-
fectamente directo y preciso”42.

40. Véase Sergio Cesaratto: Savings and economic growth in neoclassical theory, Cambridge Jounal
of Economics, 1999, 23, p. 775.

41. Marc Lavoie: Foundations of Postkeynesian Analysis, Edward Elgar, 1992, p. 293-4.
42. Robinson, 1973, p. 74.
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El problema radica en la ambigliedad que gravita en todo este anélisis,
acerca de si se razona sobre situaciones de equilibrio o si se trata de un ejer-
cicio de dinamica. En el epigrafe en el que figura esa cita se discute la
influencia de la frugalidad sobre la base de si la misma es mas alta o mas
baja, no de si aumenta o disminuye, pero hay parrafos que no pueden sino
alimentar la confusion:

“Segun esta manera de considerar las cosas, un nivel mas alto de fru-
galidad no puede estimular directamente una tasa mayor de crecimiento,
pero cuando la propensién a acumular es mayor de la que permiten las
condiciones técnicas, la frugalidad tiende entonces a disminuir la necesi-
dad de restriccion y permite que se efectle el crecimiento posible con un
nivel mas alto de salarios reales”43.

Aunque la propia obra de Robinson, esta llena de advertencias contra la
interpretacién de la ecuacién en equilibrio, calificandola de una tautologia
insulsa contraria al espiritu keynesiano, y contra los ejercicios de estatica
comparativa que concluyen en que a mayor frugalidad mayor acumulacion44,
es dificil escapar a la impresion de que la misma autora esté invitando a incu-
rrir en los mismos errores que denuncia.

En el razonamiento de Robinson parece estar implicito que existe una
relacién entre tasa de crecimiento y tasa de beneficio, que es independiente
de la propensién al ahorro. De ahi que teniendo una mas alta propension al
ahorro, se podria crecer mas sin necesidad de reducir los salarios reales. Lo
cierto es que esto no es mas que una ilusién del algebra que no es posible
en la realidad. La critica a la barrera inflacionista debe brotar por ello de un
plano mas profundo, que deriva de que la relacion entre crecimiento y bene-
ficios presenta los mismos problemas que el aparato conceptual keynesiano
en el que se basa. La consecuencia de seguir ciegamente el algebra puede
ser la de conducir a razonamientos no solo erréneos sino claramente dispa-
ratados, como lo demuestra el ejemplo del multiplicador del gasto que sirve
de base al modelo que discutimos. Casi todos recordamos de los manuales
de economia predicciones del tipo de la siguiente: si la propensién al ahorro
es del 20%, un incremento dado de la inversidn producir4 una expansion de
la renta igual a cinco veces su valor, habida cuenta de que Al /s = AY. Nadie
escucho las tempranas criticas de Ohlin y Haberler, cuando en relacién con
ese uso arbitrario del multiplicador advirtieron a Keynes que si se trataba de
una relacion ex ante podia no cumplirse, y que si lo era ex post, entonces
no explicaba nada, y que era preciso elegir porque no se puede tener lo mejor
de los dos mundos a la vez4s.

43. Obra citada, p. 71.
44. Véanse por ejemplo las referencias de las paginas 96 y 36, en Robinson, 1973.

45. "Keynes ...defini6 la renta, la inversion y la propension al consumo como conceptos ex post. (O
es que los defini6 ex ante? Pero en este caso, es decir, si las variables se definen como la renta espera-
da, el consumo planeado y la inversién planeada, la relacién deja de ser vélida. Por lo tanto, o el razona-
miento de Keynes es ex post, y entonces no explica nada, 0 es ex ante y entonces esta totalmente equi-
vocado”. Cita tomada de Bertil Ohlin: Juicio de la obra de Keynes a la luz de la teoria de la escuela de Esto-
colmo, en J. M. Keynes y Otros: Critica de la economia clasica, Ariel, Barcelona (1982). 1982, pp. 124-125.
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Hoy en dia ya se ha demostrado que no es posible un proceso infinito de
transmision de las rentas como el que sugiere el desarrollo en serie del mul-
tiplicador46, sino que el poder de compra generado por un aumento de la
inversidon es como maximo igual a su importe y servira para retirar un incre-
mento equivalente de la produccién, con lo que el multiplicador es igual a la
unidad4?. Pues bien, el planteamiento de la barrera inflacionista a partir de
la ecuacién de Cambridge comparte la misma debilidad del multiplicador en
el que se basa, al creer que la ecuacion es una igualdad ex ante y ex post48,
y que se puede razonar con la tasa de crecimiento, igual que se hace con la
inversion, en términos de incrementos y de reacciones de la tasa de benefi-
cio. Una tasa de crecimiento implica una tasa de beneficio, lo mismo que un
nivel de inversion estara asociado con un nivel de renta; pero no se puede
pretender extraer consecuencias de estatica comparativa, sino a riesgo de
caer en predicciones disparatadas como la que se mostraba en el ejemplo
anterior.

Se trata por lo tanto de un mal uso de la relacién del multiplicador, que
es la parte mas cuestionable del andlisis de Keynes en la Teoria General, y
que paraddjicamente ha influido hasta el punto de que ha terminado por
negar lo que segin Meade era su principal aportacion: la demostracion de
que en una economia monetaria es la inversién la que determina el ahorro4e.

Pero eso cuando recordamos los excesos a los que conduce el algebra 'y
la critica al multiplicador, vemos que es absolutamente necesario entrar en
el argumento de fondo, que pasa por explicar de forma légica un proceso de
crecimiento.

Para esclarecer este punto, podemos comenzar primero por una descrip-
cion postkeynesiana genuina de un proceso de acumulacién, por ejemplo por

Para la critica de Haberler, véase J. M. Keynes The Collected Writings of John Maynard Keynes, volu -
me XXIX, The General Theory and After. A Supplement, 1979, Macmillan, Cambridge University Press for
The Royal Economic Society, p. 251.

46. Si c es la propension al consumo, de forma que 1-c = s; la formula del multiplicador es 1 / 1-c
,que es la suma de una progresion infinita de razén c, 1+c +c2+ c3....

47. La magia del algebra opera el efecto de hacernos creer en un auténtico milagro de la “multiplica-
cién de los panes y los peces”; hasta el punto de que puede no resultar facil al lector desembarazarse de
esa concepcion y entender que el multiplicador no puede ser diferente de la unidad. Para no alargar las
explicaciones no podemos sino remitirnos a las referencias dadas en una nota anterior y a las que en ella
se citan.

48. Incluso en la forma simplificada en que la hemos presentado- expresion [9] — se percibe ya cla-
ramente el cambio que se introduce en el sentido de causacion, pues lo que se dice es que hay una por-
cién de los beneficios que se invierte, cuando en realidad es imposible saber cuales son los beneficios
hasta después de concluido el proceso de produccién. Como mucho, se podria decir que los parte de los
beneficios de un afio se invierten en el siguiente, y a partir de ahi analizar las implicaciones dependiendo
del volumen de inversién.

49. En un borrador preliminar de lo que luego seria la Teoria General, Keynes, siguiendo la linea del
Tratado sobre el Dinero, adopté un enfoque mucho més prometedor de lo que dio en llamar una economia
empresarial; que luego abandoné lamentablemente a favor del multiplicador del gasto. Las implicaciones
de este cambio de enfoque se encuentran expuestas en Alberdi, 1995a.

30 Azkoaga. 10, 2001, 1-136



Tasa de beneficio, crecimiento econémico y distribucion de la renta

la que brindaba M. KaleckiSO. El punto de partida pasa |dgicamente por la
existencia de infrautilizacién de la capacidad productiva, y su descripcion
sigue los siguientes pasos esenciales: 1) la existencia de una innovacién
abre nuevas perspectivas de negocio, 2) se crea nuevo poder de compra
mediante el crédito que se pone a disposicion de los empresarios, 3) los
emprendedores demandan nuevos bienes de inversién, 4) se produce una
creacion de rentas salariales en el sector de bienes de inversion, y 5) el pos-
terior gasto de las rentas salariales vuelve finalmente otra vez a manos de
los empresarios. Al final del proceso nos encontramos con un crecimiento de
la renta, el empleo, la inversién y los beneficios.

Frente a esa explicacion, nos desplazamos ahora al supuesto contrario
de pleno empleo. La evidencia muestra que aln en los momentos més algi-
dos las empresas mantienen un porcentaje significativo de su capital ocioso,
y, desde luego, es dificil de entender cémo si se admite que a corto plazo hay
capacidad no utilizada, esta desaparece en el largo, puesto que el largo pla-
Z0 no puede ser otra cosa que una sucesion de cortos. En el fondo no se tra-
ta de ni corto ni de largo plazo, el proceso de crecimiento se explica o no se
explica, y desde luego es casi imposible imaginar cémo se puede hacer par-
tiendo de un estado a largo plazo. En este aspecto, las posiciones keyne-
sianas que discutimos deberian acabar por reconocer que nos enfrentamos
a los supuestos tipicos que analizaban los economistas prekeynesianos
como Hayek, quien comenzaba su andlisis diciendo “suponiendo un estado
de equilibrio sin recursos ociosos”51. En realidad, veremos que el intento de
analizar el proceso de crecimiento bajo esos supuestos nos lleva inevitable-
mente a reexaminar el mismo tipo de andlisis que llevaron a cabo aquellos
economistas, y singular y sorprendentemente el de Hayek, sobre el cual es
bien conocida la opinién que tenia Keyness2,

Bien, si admitimos que no hay capacidad ociosa y la nueva demanda de
inversion tropieza con un sector a pleno rendimiento, en lugar de ampliar la
produccion se ocasiona un alza de precios de los bienes de inversién. La
situacion entonces sera que los beneficios totales suben en el mismo impor-
te que la nueva demanda, con lo que en términos reales se mantienen, pero
subiendo en el sector de bienes de inversion y descendiendo en el de bienes
de consumo. En cuanto al salario, medido en relacion con el indice general
de precios ha descendido, pero no si se consideran exclusivamente los bie-
nes de consumo que son los relevantes para los trabajadores. Si antes los
beneficios eran iguales a la inversion, la tasa de crecimiento de ambos sera

50. Citada por Malcolm Sawyer: Macroeconomics in Question. The Keynesian-Monetarist Orthodoxies
and the Kaleckian Alternative, M.E.Sharpe, 1982, New York., p. 116-117.

51. Friedrich Hayek: Precios y Produccién. Una explicacién de las crisis de las economias capitalistas,
1996, Ediciones Aosta. Madrid, p. 83.

52. En una carta a Lidia Lopokova, en la que muestra el aprecio personal por la figura del economis-
ta austriaco califica a su teoria de basura o disparate (rubbish). Ver Robert Skidelsky: John Maynard Key -
nes. The Economist as Savior 1920-1937, 1992, Macmillan, London, p. 459.
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la misma, igual a la del stock de capital, con lo que la tasa de beneficio glo-
bal permanece constante pero desciende para el sector de bienes de con-
sumo.

No cabe duda de que se trata de una situacion inestable porque hay un
claro desequilibrio de las tasas de beneficio sectoriales, pero si se producen
nuevas inyecciones crediticias las mismas no harian sino presionar mas
sobre los precios y los beneficios de los bienes de inversién. Ese desequili-
brio que no tiene facil salida, era el que servia a los economistas prekeyne-
sianos para llegar a conclusiones completamente opuestas a las sefialadas
arriba. Partian en efecto, del inaceptable supuesto de una gran movilidad del
capital fisico, como hacia Hayek al postular la existencia de bienes no espe -
cificos que se desplazarian desde las producciones finales de consumo hacia
la de bienes de producciéns3. A pesar de que no lograban explicitar la via por
la que la nueva demanda de los emprendedores se transformaba en rentas
salariales, este artificio le permitia concluir que el efecto de la misma seria
un aumento del precio de los bienes de consumo, que se vuelven escasos
porque los bienes no especificos que intervenian en su produccién se han
desplazado al sector de bienes de inversion.

Por disparatada que pueda parecer la idea de fabricas que se desman-
telan, porque ha aumentado la tasa de beneficio de otros sectores, y cuyos
bienes se desplazan aqui o alld& como en un caso de liquidacién por cierre
de negocio; se trata de un supuesto crucial y necesario para toda la teoria
prekeynesiana. El mismo juega igualmente un papel fundamental en la expli-
cacion de la otra via alternativa clasica de aumento de la inversion, es decir,
en la que pasa por una aumento previo del ahorro. Veamoslo.

El comienzo del analisis no deja también de llamar la atencion: “los con-
sumidores deciden ahorrar e invertir una proporcion mayor de su renta”s4.
Como bien sabemos los agentes que ahorran y los que invierten no son los
mismos, y no se sabe muy bien por qué unos van a decidir invertir mas jus-
to cuando los otros anuncian que van a consumir menos. Pero sigamos con
el razonamiento. La reduccién de precios de los bienes de consumo y el alza
de los de los de produccion en las fases méas distantes del proceso produc-
tivo ocasiona, respectivamente, una baja y un alza de las tasas de beneficio.
La respuesta a las mismas es, como de costumbre, un desplazamiento de
los bienes de capital no especificos. Ahora bien, si se mantiene el supuesto

53. Se trata de la distincién entre bienes de produccién especificos y no especificos, segin que se
puedan utilizar en uno o varios o en la mayoria de los sectores. En este Gltimo caso estarian los medios
originales de produccion y también las materias primas y otros instrumentos como “cuchillos, martillos,
tenazas...” Se trata de un artificio que parece bastante disparatado y que no tiene ningln apoyo en el fun-
cionamiento real del sistema capitalista, cuyas unidades de produccion forman conjuntos inseparables no
sélo desde el punto de vista tecnolégico sino de la propiedad. En una economia monetaria no es muy soli-
to ver a los empresarios sacando los tornos y las tenazas de una fabrica para aportarlos a otras, salvo
quizé en los procesos de liquidacion de empresas. Sin embargo este es un argumento clave en toda su
teoria.

54. Hayek, 1996, p. 27.
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de no existencia de recursos 0ciosos, y si no ha cambiado la tecnologia, por
mucho que se desplace el capital no podra aumentar la produccién de bie-
nes de inversidn si no hay fuerza de trabajo adicional, es decir si la retirada
de bienes de capital no ha provocado despidos y caida de produccion en el
sector de bienes de consumo como parece lo razonable.

Como se ve, estos razonamientos no pueden desembarazarse del
supuesto de una economia de trueque, que es el Unico en el que tienen sen-
tido. Hayek en el fondo estaba aferrado al ejemplo de los pescadores que
deciden construir una barca y disminuyen su consumo para producir el nue-
vo bien de capital que les permitird un consumo futuro notablemente incre-
mentado. Pero ni aiin en esa economia de trueque las cosas dejarian de pre-
sentar problemas: alguien tendria que explicar cémo talar arboles y trabajar
la madera con cafias y anzuelos y si el pescador es necesariamente un buen
artesano.

En definitiva, aunque quienes enunciaron el problema de la barrera infla -
cionista, eran deudores principalmente de la erronea teoria del multiplicador,
nos han introducido finalmente en un debate con posiciones tipicamente pre-
keynesianas acerca de como se produce la acumulacion en una economia
capitalista. Al final la doctrina clasica revela las mismas dificultades que
siempre se han puesto de manifiesto en el enfoque macroeconémico del
proceso ahorro-inversion, a saber: su incapacidad para aprehender lo que sig-
nifica una economia empresarial y el papel insustituible de la inversién como
motor del crecimiento y determinante del ahorro.
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“Muchos de los mayores males de nuestro tiempo son conse -
cuencia del riesgo, la incertidumbre y la ignorancia. Ello es asi porque
los individuos particulares, afortunados en situacion o capacidad pue -
den aprovecharse de la incertidumbre y de la ignorancia, y también por -
que por la misma razén los grandes negocios son a menudo una lote -
ria, existen grandes desigualdades de riqueza; y estos mismos factores
son también la causa del desempleo del trabajo o de la frustracién de
expectativas razonables de negocio, y del deterioro de la eficiencia y de
la produccién.”

John Maynard Keynes

“No one secretes rails by going without lunch”

Clarence Ayres

3. TASA DE BENEFICIO Y CRECIMIENTO EN UNA ECONOMIA EMPRESARIAL

A medida se han ido exponiendo las teorias explicativas de la tasa de
beneficio parece que al tiempo que enriqueciamos nuestra comprension
sobre su papel en el proceso de acumulacion, se acrecentaban también los
problemas tanto en cuanto a su interpretacion como a las posibles dificul-
tades de aplicacién practica. El cénit de la exposicién parece haberse alcan-
zado con la dinamica postkeynesiana y su ecuacion de Cambridge. Pero
seria ingenuo no ver las deficiencias que el mismo arrastra como conse-
cuencia de su fundamentacién en el multiplicador keynesiano del gasto y en
la ambigliedad de no saber si la relacion entre beneficios y crecimiento no
deriva del mero hecho de haber supuesto una dependencia de la inversion
respecto de los beneficios (recuérdese la expresién [8]). En realidad no sélo
se trata de la critica al multiplicador, que hoy ya esta plenamente desarro-
llada, se trata del propio modelo keynesiano de estatica comparativa que se
aparté del camino que a partir del Treatise le conducia a un planteamiento
dinamico de una economia empresarial. El estudio de los materiales de tra-
bajo en los que se plasmé aquella transicién esta poniendo de manifiesto
gue el giro que dio Keynes desde los borradores que manejaba hasta 1933
hasta la definitiva Teoria General fue un giro desafortunado, y que en con-
secuencia habria que volver a rastrear aquel camino finalmente abandona-
do a favor de la ley psicol6gica del consumo y el multiplicador. De acuerdo
con una opinion bastante extendida, el cambio en la linea de investigacion
de aquellos borradores responderia a un deseo de no cuestionar la teoria
del valor y de entroncar su analisis con la ortodoxiaS5. El argumento tiene

55. Esa es la opinion de Claudio Sardoni: Marx and Keynes on Economic Recession, The Theory of
Unemployment and Effective Demand, Wheatsheaf Books.1987, p. 84.; y en idéntico sentido se ha sugeri-
do en un reciente articulo de Korkut A. Ertik.: From the Treatise to the General Theory: the transformation
of Keynes’s theory of investment in working capital, Cambridge Journal of Economics, 1998,vol. 22,p. 173-
185. En relacién con esta Ultima referencia, conviene aclarar el uso en plural de la palabra borradores;
porque mientras ese articulo se centra en textos inmediatamente posteriores al Treatise, de 1931-1932
(J. M. Keynes The Collected Writings of John Maynard Keynes, volume XIll, The General Theory and After.
Part | Preparation, 1973,Macmillan, Cambridge University Press for The Royal Economic Society, p. 380);
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cierta verosimilitud, porque efectivamente hay pasajes en los que se cues-
tiona abiertamente el postulado clasico de la igualacién del ingreso margi-
nal al coste marginal (en la terminologia de Keynes, utilidad marginal del
producto y desutilidad marginal del volumen de ocupacién), y porque hay evi-
dencia de que Harrod invité a Keynes a convencer a sus colegas en su pro-
pio lenguaje. Pero a pesar de ello tampoco se puede desconocer que su
desapego de la teoria del capital ortodoxa se acabé reflejando plenamente
en la Teoria General, en la que su autor cuestiona que el capital sea pro
ductivo y llega a afirmar que simpatiza con las teorias del valor trabajo>6.
Por lo tanto, puede que no le faltara voluntad, sino que era muy dificil
desembarazarse de golpe de toda la herencia recibida, y que por ello mues-
tra un panorama contradictorio en el que al tiempo que defiende el valor tra-
bajo sigue aferrado nominalmente al concepto de eficiencia marginal del
capital. De lo que no cabe duda es de que esa incapacidad para romper defi-
nitiva y completamente con la teoria del capital lastraria también su teoria
de la produccién, impidiéndole primero superar el esquema de fondo del Tre
atise, mas apropiado para explicar las fluctuaciones de los precios que las
de la renta y el empleo, y acabaria por comprometer la coherencia de la Teo
ria General57.

Aun con todo, antes de emancipar nuestro analisis de la critica keyne-
siana a la teoria del valor, merece la pena seguir el camino recorrido por la
misma hasta su final, porque tiene un notable interés para nosotros por dos
razones: la primera, porque viene a coincidir con el analisis del modelo neo-
clasico realizado mas arriba, conforme al cual las productividades margina-
les dependen de una distribucién estable y dada de la renta, la segunda, por-
gue con su descripcién de lo que es una economia empresarial abre la puer-
ta a una nueva explicacién del beneficio y a una teoria dinamica de los
determinantes de la produccién y el empleo.

Para empezar por la critica de la teoria del capital, la misma viene de la
mano de la distincién entre lo que es una economia de trueque, cooperati
va o de salario real, versus lo que es una economia empresarial o de sala
rio monetario. Por la primera se entiende una economia en la que la distri-
bucion del producto se hace en una proporcién acordada previamente entre
capital y trabajo; y es en este tipo de economia en la que se cumplen los
presupuestos de la teoria clasica, porque cualquier expansién de la produc-
cion resulta rentable. Pero obviamente, no es esa la economia en la que

el analisis que sigue se centra en un texto posterior de 1933 (Keynes, 1979, p. 63 y 76) que representa
una version en la que la ruptura con la economia clasica es mas completa y en la que todavia no se ha
producido el giro hacia la teoria del multiplicador del gasto.

56. Véase J. M. Keynes:The General Theory of Employment Interest and Money, 1936. Macmillan, Lon

don, p. 213-214 y 190-191 en la version espafiola de 1974 del Fondo de Cultura Econémica: Teoria Gene -

ral de la Ocupacion, el interés y el dinero.

57. La falta de una teoria del capital es el defecto fundamental de toda su teoria monetaria segun
Pascal Bridel: Cambridge Monetary Thougth, 1987, Macmillan London.
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realmente vivimos, sino una en la que los empresarios contratan los facto-
res de produccion y luego venden el producto por dinero, de manera que no
iniciaran la produccion a menos que la expectativa de ingresos sea mayor
que la de los costes que se habria evitado de no iniciar el proceso. Para que
en una economia de esta clase se cumplan los postulados clasicos seria
precisa la existencia de algin mecanismo que garantizase que la retribucion
final fuese igual a la parte que percibirian en una economia cooperativa y en
la que al mismo tiempo garantizase que ese poder de compra se utilizara
finalmente en adquirir el producto de los empresarios; esto es lo que Key-
nes denomina una economia neutral, que en realidad es indistinguible de
una cooperativa en la que por conveniencia se utilizan salarios moneta-
riosss,

La critica keynesiana esta pues intimamente vinculada al problema de la
incertidumbre y a las expectativas, porque define a la economia empresarial
como la resultante de conjugar una realidad contractual previa — salarios y
otros costes — con una expectativa incierta de obtencion de beneficio. Del
problema de la incertidumbre surgen a la par la critica a la teoria de las pro-
ductividades marginales y el auténtico concepto de beneficio. El beneficio
derivado de la incertidumbre debe ser claramente distinguido del concepto
de riesgo, porque el riesgo evoca sucesos repetidos que se pueden aproxi-
mar por el célculo de probabilidades, y que consecuentemente se pueden
asegurar y entrar a formar parte de los costes de produccion. En sentido muy
distinto, la existencia de incertidumbre entrafia que la distribucién tentativa
del producto puede hacerse como maximo en funcién de lo que se estima
seran las productividades marginales asociadas al nivel de demanda, que
luego normalmente no se corresponderan con las efectivamente resultantes.
Sélo en un mundo de completa certidumbre como el que describe la teoria
neoclasica, los factores son remunerados por sus productividades margina-
les, lo que es lo mismo que decir que no existe un genuino concepto de bene-
ficio sino una igualacion de éste con el tipo de interéss9.

A la luz de todo lo anterior, la critica contenida en los borradores tiene un
gran alcance porque de un solo golpe pone en solfa la teoria de la producti-
vidad marginal y el automatismo de la ley de Say, dando paso a la conside-
racion de los problemas de demanda. La doctrina clasica, segun terminolo-
gia de Keynes, falla en definitiva a la hora de dar cuenta del origen del bene-
ficio, y también a la hora de explicar los determinantes de la produccion. A
partir de esa constatacion empezamos a ver con claridad que la teoria del
beneficio es inseparable de la teoria de la produccion dentro de un modelo
de economia empresarial.

58. Keynes 1979, p. 77-78.

59. Mark Blaug: Economic Theory in Retrospect, Cambridge University Press, 1962. La referencia
corresponde a la versién espafiola: Teoria econémica en retrospeccion, Fondo de Cultura Econémica, 1985,
p. 573.
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En esta estadia, el pensamiento de Keynes afirma que la ley de Say no
debe ser entendida en el sentido fuerte de una economia cooperativa: la ofer-
ta crea su propia demanda, sino en el débil de una economia empresarial: el
gasto crea su propia renta. Por lo que a partir de ahi hay que explorar en qué
condiciones una economia empresarial se comporta como una economia
neutral, de manera que no encuentre obstaculos para una expansion renta-
ble de la produccién. La condicién se resume en el cumplimiento de la
siguiente igualdad que garantiza el equilibrio entre gastos por un lado y utili-
zacion de las rentas por otro:

En la que X; es el coste de la produccioén, X’; es el gasto en nuevo capi-
tal circulante, X, son los ingresos obtenidos por la venta de la produccién
gue ha costado X4, H es el atesoramiento, L préstamos y M, la cancelacién
de deudas. A partir de ahi es posible discutir distintas combinaciones de
comportamiento de los agentes o politicas publicas dirigidas al manteni-
miento de la igualdad y de la economia neutral, de manera que como en el
mundo de la ley de Say no haya obstaculos a la expansion rentable de la pro-
duccioén hasta la consecucion del pleno empleo.

El resultado apunta a una version mas sofisticada si se quiere de lo que
pueden ser los efectos del crédito y el atesoramiento en el proceso econo-
mico, pero eso nho supone una aportacion original distinta de las observa-
ciones que ya se encontraban en Wicksell y en otros de que la demanda pue-
de diferir de la oferta debido al crédito y al atesoramiento. Llegado a este
punto, parece que Keynes tenia buenas razones para abandonar, como efec-
tivamente hizo, el planteamiento de la economia empresarial en favor de la
idea de la propensién al consumo y el multiplicador.

Sin embargo, su concepcion de la economia empresarial y el papel de
uno de los elementos que el distinguia, el capital circulante, nos pueden
poner en la pista de un impulso nuevo hacia una teoria del capital y la deter-
minacioén de la renta. Para ello basta una constatacién muy sencilla, y es que
si para simplificar prescindimos de las incidencias con la utilizacién de la ren-
ta (atesoramiento, amortizaciones...), suponiendo que efectivamente la mis-
ma se emplea en la adquisicién de los bienes producidos, la condicién ante-
rior se transforma en X; + X’; = X,. Pues bien, en tal supuesto es evidente
que el resultado de explotacion sera X'; =X, - X; . En otras palabras, si no
hay una expansion de la produccién y los empresarios incurren en un gasto
adicional igual a X’4, el ingreso que pueden obtener no puede ser superior al
coste X; , porque no han generado rentas mas que por dicho importe. El naci-
miento del beneficio precisa de un desequilibrio entre gasto y rentas: los
empresarios no pueden obtener del mercado mas de lo que ponen en él, y el
beneficio bruto, lo que en la contabilidad actual se denomina cash-flow, sur-
ge como consecuencia del gasto de las rentas que ellos han puesto en cir-
culacién.
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Si se toma en conjunto a todo el colectivo empresarial, es evidente que
las adquisiciones entre ellos no constituyen rentas netas en la medida en
que las compras de unos son las ventas de los otros; y que solo en la medi-
da en gue se generen rentas por una produccion en curso que no se va a pre-
sentar al mercado habra lugar para la generacion del beneficio. No se trata
pues de un concepto de capital circulante como el que utiliza Keynes, sino
de una idea mucho méas amplia que tiene de hecho mas relacion con inver-
siones que tienen un largo periodo de maduracion, y que por ello contribuyen
a la realizacion con beneficios de las que tienen un periodo mas corto de
rotacion.

A partir de aqui es posible desarrollar una teoria objetiva, es decir, no
flogistica , del capital , cuyo primer esbozo se encuentra en un trabajo ante-
rioré0, y que aunque surgié de forma independiente aqui se ha presentado a
partir del modelo econémico que Keynes abandond en su camino hacia la
Teoria General®l. De hecho, los borradores no son mas que una de las evi-
dencias que alli se mostraban acerca de como en la historia del pensamien-
to econémico ha habido mudltiples aproximaciones a esta explicaciéon del
beneficio. Una de las que no se mencionaban y que puede resultar atil hacer-
lo ahora es la debida a W. S. Jevons, para quien la causa remota de las mare-
as comerciales “parece radicar en las proporciones variables que el capital
dedicado a inversiones permanentes y remotas guarda con respecto al que
sélo es invertido para que se reproduzca con rapidez’62, Esta idea de Jevons
tiene la virtud de adaptarse plenamente al mecanismo basico de generacién
del beneficio que acabamos de describir, y nos invita a alejarnos concep-
tualmente del énfasis keynesiano en el capital circulante para generalizar el
planteamiento y proponer una modelizacién del mismo.

La idea general subyacente del proceso de produccion de una economia
empresarial consiste en que se precisa una generacion adicional de rentas
correspondientes a producciones que no se van a dar cita de momento en el
mercado para posibilitar la venta con beneficio de aquellas que si se pre-
sentan. Como es obvio, si nos atuviéramos a la casuistica de una economia
real, veriamos que un excedente en el sector exterior es una fuente privile-
giada de rentas externas al proceso de produccion, que los déficits publicos
desempefian el mismo papel, que el régimen de amortizaciones de los acti-
vos es importante y que también influyen las alternativas de utilizacién finan-
ciera de las rentas que mencionaba Keynes. Sin duda constituyen todos ellos
aspectos enormemente relevantes para la politica econdémica; pero ahora el
objetivo es construir un modelo béasico que sea capaz de dar cuenta de las
principales implicaciones de una economia empresarial.

60. Alberdi, 1995a.

61. Es justo destacar que aun siendo desconocido entonces por mi, esta es una de las conclusiones
del libro de Obrinsky,1983, como puede verse en su p. 154.

62. Esa cita esta tomada de Hayek, 1996, p. 94, quien la aporta en apoyo de su teoria. La cita corres-
ponde a W. S. Jevons: A Serious Fall in the Value of Gold Ansertained and its Social effects set Forth, Lon-
don 1863, p. 10. reimpreso en 1884: Investigations on Currency and Finance, London 1884, p. 28.
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3.1. La economia empresarial a través de un modelo AL

Partimos por lo tanto de una economia cerrada y suponemos que en cada
periodo nos encontramos con dos tipos de producciones: una comprende los
productos que se presentan al mercado y otra los que estando en proceso
de produccion generan gasto empresarial y consecuentemente rentas sala-
riales, pero su maduracion cae fuera del periodo considerado.

Asi pues, en cada periodo hay un volumen de produccion, Q , que se pre-
senta al mercado para ser vendida, y una produccién bien dirigida a expandir
la capacidad instalada o bien simplemente de productos en curso de reali-
zacion que estara disponible al comienzo del periodo siguiente.

Si suponemos que Q es la produccion que debe ser vendida, y que ha
sido producida con una fuerza de trabajo igual a Ly con una tecnologia repre-
sentada por A en la que hay integracion vertical y por lo tanto no se utilizan
inputs intermedios, entonces tenemos:

Q =AL

Si al mismo tiempo suponemos que las producciones que no van a ser
presentadas al mercado de productos en curso por AQ, utilizan la misma tec-
nologia y suponen una proporcion n de la fuerza de trabajo anterior, entonces
tenemos:

AQ=AnL

Suponiendo ahora un tipo de salario igual a W, las rentas totales gene-
radas en el periodo seran:

Y=WL+WnlL

Y la confrontacién de producciones vendibles y rentas en el mercado con-
tribuiran a formar el nivel de precios, P , de la manera siguiente:

Y=PQ
P=Y/Q=(WL+WnL)/AL
[12] P=(1+n)W/A
La ecuacién de precios resultante adopta una tipica forma de mark-up o

margen sobre salarios y productividad — salario de eficiencia — que ha sido
muy utilizada en la literatura postkeynesiana®3, y cuyo origen en el tiempo se

63. Algunas referencias que se pueden dar son las siguientes: Peter J. Reynolds: Political Economy.
A Synthesis of Kaleckian and Postkeynesian Economics, Wheatsheaf Books, 1987, p. 102-103; Hyman
Misnky: Stabilizing an Unstable Economy, Yale University Press, 1986, p. 146, y Phillip Arestis: The Post-
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remonta seguramente a una aportaciéon de Sidney Weintraub®4. De dicha
ecuacion se pueden extraer las conclusiones al uso, que ligan el nivel de pre-
cios a la a la expansioén de la fuerza de trabajo y a la productividad. Por una
parte, cuando la subida salarial es exactamente igual a la de la productivi-
dad ( W* = A* = ) ), el nivel de precios no se altera. Por otra, las variacio-
nes de la tasa de expansion, que como veremos estan estrechamente liga-
das al crecimiento, repercuten directamente en los precios.

La explicacion del beneficio: “la ecuacién de Bilbao”

Los aspectos nhovedosos del modelo se comienzan a apreciar cuando nos
preguntamos acerca del nivel de beneficios en esta economia empresarial,
pregunta que constituye el hilo conductor que llevé a la formulacion del mode-
lo.

De acuerdo con los supuestos, como es légico los beneficios sélo corres-
ponderan a aquéllas producciones que son presentadas al mercado, y ven-
dran dadas por la diferencia entre las rentas y los costes salariales:

B=Y-WL=WnL

Consiguientemente, si suponemos que el equipo capital en el periodo de
produccion era igual a K, y k es la relacidn capital-trabajo ( K /L ), entonces
podemos formular la ecuacion que describe la tasa de beneficio:

b=B/K=nWL/K
[13] b= nWL/K=nW/k

Debido a la propia definicion de lo que es una economia empresarial, los
beneficios son iguales a las rentas generadas en el proceso de expansion de
la economia, y la tasa de beneficio depende de la tasa de expansién, del
salario y de la inversa de la relacion capital-trabajo o grado de mecanizacién.
El hecho de que la tasa de beneficio dependa positivamente del salario pue-
de parecer sorprendente, pero resulta completamente légico desde la pers-
pectiva de la demanda, y desde el momento en que ese comportamiento
salarial debe responder a la productividad o de lo contrario se transforma en
alzas de precios que neutralizarian el aumento salarial. La nueva ecuacién de
beneficios, que en otro lugar denominamos “ecuacion de Bilbao”, muestra
ademas cémo ante una elevacion del grado de mecanizacion de la economia

Keynesian Approach to Economics.An Alternative Analysis of Economic Theory and Policy, Edward Elgar,
1992, p.142. Una ecuacion similar, se obtiene también en Mario Seccareccia: The fundamental macroe-
conomic link between investment activity, the structure of employment and price changes: a theoretical and
empirical analysis, Economies et Sociétés, 18, 4, april, pp. 165-219.

64. Sidney Weintraub: A General Theory of the Price Level, Philadelphia, Chilton, 1959.
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debe subir el salario real o de lo contrario descenderia la tasa de beneficio.
La formulacion nos devuelve asi a un contexto muy similar al de la teoria eco-
némica de Marx, que le condujo a enunciar lo que considerd su gran descu-
brimiento cientifico: la ley de la tendencia descendente de la tasa de benefi-
cio, empujada por una mecanizacion creciente del proceso productivo y por
un estancamiento de los salarios propiciado por el ejército industrial de reser-
va. Aunque hay amplia evidencia de que Marx percibié claramente la necesi-
dad de ampliaciones de la produccioén para la realizacion de la plusvalia,
siguiendo con ello una linea de razonamiento proxima a la del modelo, lo cier-
to es que él situo las contradicciones del capitalismo en la esfera de la pro-
duccidn, y que por ello una ecuacién asi no hubiera hecho sino confirmar sus
predicciones®s.

En este sentido, puede decirse que el nuevo modelo coincide con el de
Marx, aunque se mueve en el terreno objetivo de los precios y no tiene nada
que ver con su teoria del valor y de la explotacién. A posteriori es facil adver-
tir que el comportamiento salarial no ha sido el esperado, e incluso que la
tendencia hacia una mayor mecanizacion no tiene por qué ser irreversible,
pero ambas tendencias resultaban facilmente admisibles e incluso blindadas
e la critica en el momento en que se formulaba su teoria. Ahora podemos
entender mejor la contradiccion fundamental del capitalismo a los ojos de
Marx, porque mientras en la esfera del empresario individual buscaba la
reduccién de los salarios para acrecentar los beneficios, y promovia un mayor
uso del capital fisico, ese comportamiento conduciria para la economia en su
conjunto a una reduccion de la tasa de beneficio. Hacia el final del capitulo
XVI del Libro Il de El Capital (La rotacion del capital variable), Marx inserto la
siguiente nota para ser desarrollada méas adelante:

“Contradiccion del régimen de produccion capitalista: los obreros
como compradoresde mercancias son importantes para el mercado. Pero
como vendedores de su mercancia — de la fuerza de trabajo - la sociedad
capitalista tiende a reducirla al minimun del precio.”66

Ademéas de la identificacion de esa contradiccion fundamental, ese capi-
tulo en especial, y también los demas que tratan sobre la rotacion del capi-
tal, como el XV del mismo Libro y el capitulo IV del Libro Ill, tienen una impor-
tancia singular por su conexion con el contexto institucional del modelo AL de
una economia empresarial. En realidad, el componente de expansion que
hemos identificado por el parametro n, se identifica con las producciones que
tienen un largo periodo de rotacién y que contribuyen a la realizacién del
beneficio de las producciones que lo tienen mas corto. Marx indag6 exten-

65. En el Capitulo 2 de Alberdi, 1995a, se dan cuenta de los pasajes de Marx que ponen el énfasis
en la necesidad de las ampliaciones para la realizacion de la plusvalia, si bien el punto de vista que aqui se
mantiene acerca de la teoria marxista se ha revisado profundamente. Igualmente se contienen referencias
a otros autores clasicos y actuales con percepciones préximas a las implicaciones de nuestro modelo.

66. El Capital, 1990, Libro I, p.283.

Azkoaga. 10, 2001, 1-136 41



Alberdi Larizgoitia, Alberto

samente en los capitulos citados acerca de los efectos de los diferentes
periodos de rotacion de los capitales (compuestos por el periodo de trabajo
y el periodo de circulacion) en la plusvalia total y en la cuota de ganancia,
esforzadndose en mostrar que la rotaciéon tenia un efecto notable en ellas,
pero que en nada alteraba para él la esencia de su origen ligada siempre a
la cantidad de capital variable o fuerza de trabajo utilizada. Ademas, analizé
también la contribucion de esas inversiones con largos periodos de rotacion
a la realizacion de la plusvalia, aunque finalmente busco la solucién en el tra-
dicional recurso a los metales preciosos®”.

Posteriormente, la literatura marxista continuaria indagando sobre otras
vias de salida para ampliar el componente de expansion, en términos de
nuestro modelo, un parametro n mas elevado, ligandolo al papel del impe-
rialismo, los nuevos mercados y otro tipo de inversiones permanentes como
mecanismos que retardarian el colapso del capitalismo.

Tal y como veremos mas adelante, el crecimiento de los salarios es una
consecuencia de la mecanizacion y del aumento de la productividad, y no res-
ponde a un proceso en sentido contrario, como habitualmente se tiende a
pensar. Pero ello no obsta, como hemos visto, para que la percepcion de
Marx fuera muy penetrante, en muchos aspectos mas adn que la que adn
hoy domina, tanto en la esfera de la producciéon como en la de la realizacion,
captando muchas de las consecuencias que se derivan de los parametros de
la “ecuacion de Bilbao”, incluida la en apariencia chocante contribucion posi
tiva del salario al mantenimiento de la tasa de beneficio, aunque bien es ver-
dad, que la misma se debia a la asociacion de la plusvalia al componente
salarial, dentro de un esquema analitico en el que incurrié en errores de gran
calado al afrontar el problema de la transformacion de valores en precios®8,
errores que una vez subsanados hacen que se desvanezca la teoria marxis-
ta y la relacién de beneficios y salarios propia de la empresa individual recu-
pera nuevamente su vigencia para el conjunto de la economia.

Lo curioso del caso es que el modelo aqui construido nos devuelve a una
formulacion paralela a la que motivara la formulacién de la ley de la tenden-
cia decreciente de la tasa de ganancia, sélo que en términos de precios y
prescindiendo por tanto de su teoria del valor. Otra cosa es naturalmente que
los parametros se hayan movido histéricamente segun tendencias muy dis-
tintas a las requeridas por la ley; algo que no es sorprendente, porque, como
veremos mas adelante, en lo tocante a la evolucion de las series historicas
de las variables econémicas clave se siguen derribando muchos de los luga-
res mas comunes.

67. Alberdi, 1995a, p.125-131.

68. Un excelente analisis resumido de la teoria econémica de Marx, y en particular de los problemas
de la transformacion de valores en precios, se encuentra en Luis Angel Rojo Duque: La critica de Marx a
la economia clasica, incluido en Enrique Fuentes Quintana (director): Economia y Economistas Espafioles,
2001, Galaxia Gutenberg. Circulo de Lectores, Vol.5, p. 681-763.

42 Azkoaga. 10, 2001, 1-136



Tasa de beneficio, crecimiento econémico y distribucion de la renta

Pero, continuando con nuestro analisis, vamos ahora a transformar la
ecuacion de beneficios [13] que descansa en la relacion capital-trabajo, en
una presentacion alternativa que se basa en la relacion capital-producto. Si
suponemos que en el periodo de produccion que comentamos el capital guar-
da una relacion con la renta generada igual a v =K /Y , podemos sustituir
K en la expresion [13], de donde resulta:

b=B/K=nWL/vY
b=nWL/v(WL+ nWL =nWL/[vWL(1+n)]
[14] b= n/v(1tn)

Es decir que bajo esta formulacién de la “ecuacion de Bilbao” se obtiene
gue la tasa de beneficio en una economia empresarial es exactamente
depende de la tasa de expansion y de la inversa de la relacién capital-pro-
ducto. Ello quiere decir que si a largo plazo v esta llamada a permanecer en
torno a determinado valor, y se ha de mantener la estabilidad de precios, la
tasa de beneficio se estabilizara también en torno a un mdltiplo de la rela-
cion capital-producto, que viene dado por el valor de la tasa de expansion de
la economia.

Puede parecer que puesto que la inversa de la relacién capital-producto,
es precisamente Y / K, la formulacién del beneficio guarda una relacion con
la productividad del capital. Sin embargo, debemos recordar que el monto
total de beneficios es igual al componente de expansién, y que la ecuacion
[14] y la [13] son equivalentes y expresan lo mismo, esto es, que la tasa de
beneficio depende de una relacion técnica: la rotacion del capital en térmi-
nos de renta o lo que es igual del fondo de salarios. Adviértase, ademas, que
con un mismo grado de mecanizacion, incluso con un capital y una fuerza de
trabajo constantes, se puede aumentar la tasa de beneficio a partir de
aumentos de la productividad que se incorporan a los salarios. Otra cosa
bien distinta es cuando se produce un aumento de la tasa de expansion n,
ya que entonces se produce un aumento de la tasa pero también de los pre-
cios, es decir una auténtica inflacion de beneficios.

Al igual que ocurriera con la ecuacion de precios, la expresién [14] guar-
da una estrecha relacion con algunas formulaciones postkeynesianas ligadas
a la teoria de la distribucion de la renta de Kalecki®®. En concreto, la proxi-
midad es muy grande respecto a la obtenida por Rowthorn, que es del tipo b
=mu /v ,donde m representa el “grado de monopolio” y u la ratio entre la
renta obtenida y la de plena utilizacién de la capacidad, con la observacion
afladida de que cuando u = 1, entonces el parametro m pasaria a depender
de las condiciones de demanda y no del tradicional mark-up de Kalecki?0. Si

69. Michal Kalecki: The Distribution of National Income, Econometrica, april 1938; reproducido en The
Collected Works of Michal Kalecki, Clarendon Press.Oxford, vol. I, p. 235-252.

70. Véase Arestis, 1992, p.212-217.
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consideramos que en la ecuacion [14] v varia en funcion de la utilizacién de
la capacidad, y siendo ésta igual en los dos tipos de producciones para que
no cambie n , entonces es facil ver la convergencia formal de las dos tasas
de beneficio. Ahora bien, como en los casos anteriores, la gran diferencia
que subsiste estriba en el parametro que junto a la relacion capital-producto
determina la tasa de beneficio. No se trata de que la demanda influya en el
supuesto de pleno utilizacién de la capacidad, la demanda influye siempre, y
Su expansion resulta determinante para la tasa de beneficio. Por decirlo de
otra manera, el modelo de una economia empresarial supone la aplicacion
practica de una regla formulada por Cantillon y luego repetida por Smith,
segun la cual los precios se fijan por la proporcion de los productos puestos
a la venta y el dinero que se ofrece para comprarlos?1.

De hecho, una teoria de origen microeconémico como la del mark-up
explica todo y no explica nada, porque remite a una vaga referencia a las con-
diciones institucionales de los sectores como justificacion del mismo; aun-
gue el hecho de basarse en la divergencia entre precio y coste marginal apun-
ta también al mismo diagndstico de que no hay lugar para el beneficio en un
régimen de competencia. En este sentido, no deja de ser ilustrativo el hecho
de que cuando los modelos enfocados desde la misma perspectiva de pre-
cios de produccién, de los cuales los principales trabajos de Luigi L. Pasi-
netti’2 constituyen un ejemplo paradigmatico, se enfrentan a la necesidad de
explicar el origen de una tasa de beneficio introducida de forma exdgena, aca-
ban vinculandola a la tasa de crecimiento del sector. En tales casos, como
ocurre en la ecuacién [14], la propensién al ahorro no desempefia ningin
papel, con lo que sus conclusiones se apartan de la teoria dinamica basada
en el multiplicador que nos conducia al problema de la barrera inflacionista
y a la negacién de la esencia de la revolucién keynesiana.

El crecimiento y el crédito en un modelo de desequilibrio de la economia
empresarial

El modelo de desequilibrio ha roto definitivamente el postulado de Say,
dando argumentos concluyentes para justificar las posiciones de Sismondi y
Malthus que por su insuficiencia llegaban a exasperar a Ricardo. Ya no es
necesario apelar al ahorro y al atesoramiento de parte de las rentas para dar
cuenta del dificil camino de la economia empresarial. Lo mismo que se ha

71. “Les prix sy fixent par la proportion des denrées qu’on y expose en vente et de |I” argent qu'on y
offre pour les acheter”(R. Cantillon, 1755).”The market price of every particular commodity is regulated by
the proportion between the quantity which is actually brougth to market, and the demand of those who are
willing to pay the natural price of the commodity”(A. Smith, 1776). Las citas estan tomadas de Carlo Benet-
ti y Jean Cartelier: Une dynamique économique sans théorie?, Recherches Economiques de Louvain, 1995,
vol 61, p. 295.

72. Véase Pasinetti, 1981, y del mismo autor Structural Economic Dynamics. Atheory of The Econo -
mic Consecuences of Human Learning, Cambridge Uniersity Press,1993.
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prescindido del crédito que puede aumentar la renta a disposicion de los asa-
lariados, en su versién mas basica, el modelo prescinde de que parte de los
salarios puedan engrosar el ahorro y provoquen una falta de realizacion y en
consecuencia una caida de precios y beneficios.

Sin incurrir tampoco en posiciones extremas como la de Rosa Luxem-
burgo, muestra que es posible una dindmica capitalista en una economia
cerrada, pero que en el mejor de los casos el camino puede ser angosto por-
que esa dinamica se sostiene sobre ella misma, y basta que la expansion se
debilite por cualquier causa para que ello influya en la tasa de beneficio y a
través de ella pueda poner en marcha un proceso de reduccion de la renta y
el empleo que se alimenta a si mismo.

Ahora vemos también que si falla la dinamica de capitalizacién interior
que induce un componente de expansion, un excedente frente al exterior pue-
de ser una fuente alternativa para sostener la tasa de beneficio y por consi-
guiente el estimulo a la propia actividad empresarial y, en definitiva, el nivel
de empleo de la economia. Y si esa funcién no la cumple el excedente exte-
rior, como en el viejo mercantilismo o la basqueda de nuevos mercados en
la visién imperialista, también puede cumplirla el sector puablico con su défi-
cit, y de manera doblemente provechosa, si ademas sirve para aumentar las
dotaciones de capital de la economia y con ello la productividad del sector
privado.

Cuadro n°® 3.1. SECUENCIA DE PRODUCCION Y RENTAS
EN UNA ECONOMIA EMPRESARIAL

PRODUCCION EXPANSION DE LA BENEFICIOS
REALIZADA PRODUCCION
Produccién Rentas |Produccién Rentas Rentas(*)
Qo WL AQq n WL n WL

Q1 =Qo+ (Qo (1+n)WL AQ, n(@+n) WL | n(1+n)WL
Q2=Q; + (Qg (1+n)2 WL | AQ, n(1+n)2WL | n (1+n)2WL

Q =Qur +(Qua  (I+n)WL AQy n(1+n)t WL | n (1+n)t WL

(*) Hay que hacer notar que los beneficios nacen con la destruccion de las rentas
salariales, y que se incorporan como renta en el periodo siguiente para retirar la
expansion de produccién del anterior que ya no genera rentas.

Aunque esas y otras implicaciones se deducen claramente del modelo,
no hemos acabado de perfilar una relacién clara entre la determinacion de
los precios y los beneficios y el crecimiento econémico. Es por ello el momen-
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to de ahondar ahora en esta cuestion y de mostrar como existe una relacién
directa entre la tasa de expansion y la tasa de crecimiento econémico. Bajo
determinados supuestos razonables, en la medida en que son propios de
una economia empresarial, podemos de hecho mostrar que la tasa de expan-
sion es idéntica a la tasa de crecimiento.

Estos supuestos se ilustran en el cuadro n°® 3.1, y efectivamente se
corresponden con lo que institucionalmente es una economia empresarial y
la secuencia de produccion y rentas que la misma entrafia. Dicha secuencia
arranca de unos emprendedores que disponen de un fondo de salarios WL ,
con los que pueden acometer una produccion Qg Yy al mismo tiempo iniciar
una expansion de la produccién que necesariamente debe ser financiada con
crédito. Para simplificar, por el momento podemos suponer que se trata de
un crédito sin coste ni amortizacion, o si se prefiere que ambos se producen
fuera del plazo contemplado en nuestro escenario.

El componente salarial de expansion, n WL , contribuye a determinar el
nivel de precios de la ecuacién [12]. Cuando los salarios adquieren la pro-
duccion se destruyen esas rentas salariales en cuanto tales para dar lugar al
nacimiento de los beneficios. En el siguiente periodo de produccion, el fondo
de salarios se ha incrementado hasta un volumen de (1+n)WL, porque ade-
mas de reponer el fondo inicial se incrementa con los beneficios obtenidos
el periodo anterior. A partir del nuevo fondo de salarios se vuelve a poner en
marcha el mismo proceso en el que nuevamente el crédito financia un com-
ponente de expansion de proporcion n. Para este supuesto en el que la tasa
de expansion es constante, la conclusion que se obtiene es que tanto la ren-
ta como los beneficios y el empleo crecen a la tasa n, ( g, = n ) que puede
considerarse la tasa natural de crecimiento de una economia empresarial, o
lo que es lo mismo la tasa que recoge el crecimiento extensivo, resultante
de la aplicacion de mas recursos a la produccion. Obviamente, ademas de
ese componente de expansién, hay otro que depende de que se registre una
mejora de la productividad, que trasladada a los salarios, (W* = A* = A) con-
tribuye al crecimiento global de la economia:

gyh=n
[15] g=g, *+A

De la misma manera que el supuesto de economia cerrada sin sector
publico era muy restrictivo, podemos ahora remover el realizado sobre el cré-
dito para de igual manera extraer algunas indicaciones sobre los efectos de
las condiciones en las que el mismo se otorga.

El crédito es en primer lugar la fuente insustituible para lograr un aumen-
to de la produccion, porque la aplicacion de todos los recursos generados en
el periodo anterior no conseguirian mas que perpetuar un estado estaciona-
rio, en el que no habria lugar para los beneficios ni para el crecimiento. El
crédito que estamos considerando es por lo tanto, un crédito neto, que no se
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cancela cuando se consolidan las cuentas de los agentes, sino que respon-
de como decimos a las necesidades de expansion de la economia. Pues
bien, si suponemos que los emprendedores tienen que abonar una cantidad
inWL, en laque irepresenta el coste del crédito en concepto de interés,
entonces emerge una nueva fuente de rentas que se enfrentara, junto con
las salariales, a la produccion de bienes. El resultado sera una nueva ecua-
cién de precios del tipo:

[16] P=(1+n+in)W/A

Por lo tanto, el interés actia como una fuente de rentas y de coste a la
vez, ocasionando una necesidad suplementaria de crédito, en la parte desti-
nada a atender al pago de intereses, que se viene a afiadir al fondo de sala-
rios. Un nivel de intereses mas alto supone de acuerdo con [16] un nivel de
precios mayor, porque el efecto es del mismo tipo que un shock salarial no
respaldado por un aumento de la productividad: encarece los costes al tiem-
po que genera las rentas que hacen posible el mantenimiento del beneficio
a través de un mayor nivel de precios.

Se podra pensar que ademas de ese efecto de incremento de precios, la
elevacién de tipos puede ejercer un efecto de signo contrario, si reduce la
tasa de expansion. Este parece ser el fundamento de la actual politica mone-
taria, cuyas bases, sin embargo, son mas débiles de lo que parece. Como
acabamos de ver, los efectos globales de un shock en los tipos de interés no
entrafian una reduccion de la tasa de beneficio. De la misma manera que
puede ocurrir con las elevaciones de salarios, los emprendedores pueden
comprobar que una economia que transita por una ruta inflacionaria requie-
re de cantidades suplementarias de financiacion para expandir la produccién,
pero que en si mismo esto no la hace perder su rentabilidad, que s6lo se
vera resentida si se frena la expansién misma.

Mas aun, es importante tener en cuenta que el alto crecimiento no es en
si mismo la causa de la inflacién. Los incrementos de precios se producen
como consecuencia de pasar a una tasa de expansion superior, pero si esta
se mantiene luego constante, no tiene por qué ocasionar elevaciones de pre-
cios.

En la practica lo que ocurre es que siempre habra en la economia una
cierta presion de los salarios por encima de la productividad. Esto es algo
gue se debe a la existencia de diferencias sectoriales de avance de la pro-
ductividad, en un contexto en el que las subidas de los salarios tienden a
converger: es el tan conocido efecto de lo que Baumol llamé la “enfermedad
del coste” y que esta tan de actualidad en los andlisis de la inflacion dual
debida a los servicios.

Una economia empresarial con diferencias sectoriales experimentara

necesariamente un cierta presién sobre los precios, que el alto crecimiento
refuerza en la medida en que hace que determinados sectores puedan alcan-
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zar altos ritmos de crecimiento de la productividad, y que, finalmente, se pue-
de exacerbar por las aceleraciones de la propia tasa de crecimiento.

Si para controlar la inflacion, se procede a sucesivas subidas del tipo de
interés, lo que se hace es echar mas lefia al fuego y agravar el problema de
incremento de precios, hasta que llegue un punto en el que el deterioro de
las expectativas y los altos tipos reales de interés ocasionen un derrumbe de
la demanda de crédito ligada a la inversién y a la produccién y se desplomen
el crecimiento y con él los beneficios. Histéricamente y en la practica de hoy
dia, este es un fendmeno bastante corriente, con la particularidad de que a
menudo la fuente del primer empuje en los precios es exdgena — materias
primas y tipo de cambio - y frente a ella se reacciona manteniendo inaltera-
dos los objetivos iniciales de inflacién y elevando por tanto los tipos de inte-
rés. El Banco Central Europeo y su 2% es en este sentido un campedn de la
politica monetaria de “pifion fijo”: define lo que es estabilidad de precios
prescindiendo de todo lo demds, y corre a agravar el problema con su politi-
ca. La principal consecuencia de estas politicas que ya se experimentaron
crudamente en los afios setenta, es que resulta mucho peor el miedo a la
inflacién que la inflacion misma.

Desde el punto de vista de la economia del desequilibrio, la politica
monetaria en un contexto institucional de endogeneidad de la demanda de
dinero no parece un instrumento eficaz y si la fuente de innumerables pro-
blemas. Seria infinitamente mejor proceder a controlar el crecimiento del cré-
dito para que la expansion se frene en términos corrientes o reales con
menores dosis de inflacion. Otra cosa es que en un sistema de mercado, el
precio deba ser el mecanismo de asignacién y que las restricciones de can-
tidades no puedan nunca desempefiar un papel igual de eficiente. Una alter-
nativa seria la manipulacion de los requerimientos de capital para regular la
expansion del crédito, fijando objetivos de cantidades y manteniendo un tipo
de interés real no superior a la evolucion de la productividad de la economia.
Pero en todo caso, este es un tema que se aparta de los objetivos de nues-
tra exposicion.

3.2. El modelo AL y la dinamica keynesiana

La relacion original entre tasa de beneficio y tasa de crecimiento es la que
emerge del modelo méas general en el que no se hace ningln supuesto acerca
del caracter de los bienes del componente de expansion. De acuerdo con las
ecuaciones [13]y [15] la tasa de beneficio depende de la tasa de crecimiento
y de la relacion existente entre el fondo de salarios y el equipo capital iniciales.
Esta es la relacion que nosotros consideramos fundamental, y que nos intere-
sa retener por el caracter menos restrictivo de sus supuestos; y porque se tra-
ta de una relacion estructural de la economia empresarial.

Pero posteriormente, hemos ensayado una segunda relacion que nos
introduce de facto en un modelo de dos mercancias y en un contexto mas
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proximo a la dindmica keynesiana, con la introduccién de una relacion, v ,
entre el capital, K , y las rentas de la economia, que en el modelo vienen
dadas por Y = (1+n) WL. Como veremos enseguida, este es un ejercicio dis-
cutible; ya que modelo AL es algo completamente diferente de la versién de
Harrod del modelo keynesiano que es mas bien un modelo AK, como la
literatura reciente ha puesto de relieve?3. Ademas se trata de un modelo de
equilibrio frente al desequilibrio caracteristico de la economia empresarial.
Pero puede resultar de interés presentar los resultados de una forma que
se tiendan puentes con la dindmica keynesiana, para luego hacerlo con la
neoclasica y comparar mejor los resultados. Asi pues, a partir de elementos
propios de la dinamica keynesiana como el factor v, podemos extender el
andlisis al crecimiento en el contexto propio del modelo de Harrod. Para ello
necesitamos realizar un supuesto adicional a los realizados hasta ahora,
acerca de los bienes de capital. En concreto, supondremos que dentro del
periodo de produccion, las del componente de expansion son producciones
dirigidas a aumentar la capacidad productiva que sélo estaran disponibles
para ser compradas en el mercado al comienzo del periodo siguiente. El
supuesto se aproxima en principio a la realidad, en el sentido que los bienes
en curso de produccidn pueden asociarse con el capital fijo que requiere mas
tiempo para su maduracion, pero tiene el inconveniente de que la identifica-
cion respectiva con bienes de consumo y de inversién, aunque aproximada
no es completa, porque entre las producciones que se venden en cada ejer-
cicio se incluyen ademas de los bienes de consumo los de capital fabricados
en el periodo precedente, en el cual suponemos que generaron todas sus
rentas para asi lograr una maxima simplicidad.

En cualquier caso, el objetivo es formalizar de alguna manera la exis-
tencia de una relacién directa entre la tasa de expansion y la formacion de
capital. Aunque sea con unos supuestos mas restrictivos, podemos extender
el analisis siguiendo las pautas de la dinamica keynesiana, es decir, nos
podemos preguntar por las condiciones de expansion de la renta y el capital,
habida cuenta de esa relacion ( n) existente entre producciones a realizar en
el mercado y las producciones dirigidas a aumentar la capacidad productiva.
En concreto, si se ha de mantener la utilizacién de la capacidad productiva a
medida que la misma se amplia, entonces ocurrira que:

KZY)=v =(AK/ AY)
AY = AK/v = nWL/v = [n/v(1+n)]Y

[17] g, =Y*=AY/Y = n/v(1+n)

73. Khaled Hussein and A.P. Thirwall: The AK model of “new” growth theory is the Harrod-Domar
growth equation: invesment and growth revisited, Journal of Post Keynesian Economics, spring, Vol. 22, N°
3, p. 427-435
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Que al reproducir las mismas condiciones del modelo de Harrod, nos da
una tasa de crecimiento extensivo de la economia igual a g, , que seré al mis-
mo tiempo la tasa de crecimiento de la renta, de la inversién y del capital”4.
De acuerdo con ello n esta positivamente relacionada con el crecimiento, de
manera que un mayor valor de dicho pardmetro esta asociado con mayor cre-
cimiento, y en sentido contrario, mayor crecimiento implica necesariamente
una mas alta tasa de expansion si se debe mantener la utilizacién de la capa-
cidad productiva.

Ademas, bajo el supuesto de que la inversién esta ligada al componente
de expansién, resulta una identidad entre la tasa de crecimiento y la tasa de
beneficio (coincidencia entre la la expresion [17] y la expresion [14] ). En rea-
lidad, a pesar del prestigio de este tipo de modelos, las conclusiones estan
en las premisas: si los beneficios son iguales a la inversion, si hay una rela-
cion dada entre ésta y la renta, tanto en stock como en flujo, y si hay que
mantener ocupada la capacidad productiva, la igualdad entre tasa de benefi-
cio y tasa de crecimiento es inmediata, lo mismo que lo es la definicion de
ésta Ultima como resultante del esfuerzo de expansion y de la relacion del
capital con la renta.

Debemos insistir en que ese cuadro de supuestos es mucho mas res-
trictivo que el original de la “ecuacion de Bilbao” en la que el beneficio depen-
de del crecimiento pero también de datos que no estan dados, como el sala-
rioy el grado de mecanizacion, o si se prefiere la composicion organica del
capital de Marx.

Por lo demas, es légico que hasta cierto punto todo comience a pare-
cerse al esquema habitual, incluso parece que la nueva formulacion nos

devuelve como en la dinamica keynesiana al problema de la barrera infla -

cionista, pero lo cierto es que la caracterizacion institucional del modelo
nos comienza a situar ante una perspectiva diferente que pone todavia
mayor énfasis en el esfuerzo de acumulacién y no en el ahorro, que no apa-
rece por ninguna parte. Recordemos que en realidad la barrera inflacionis
ta partia de una clara contradicciéon, como era la de plantear un aumento
del crecimiento cuando hay una utilizacién plena de la capacidad producti-
va. En el nuevo lenguaje de nuestro modelo, ahora diriamos: no es posible
que aumente n, es decir, que se emplee a un mayor nimero de trabajado-
res en las producciones que expanden la capacidad productiva, si el capi-
tal de este sector esta completamente ocupado. Nos introducimos en un
circulo vicioso: queremos ampliar el capital, para lo que necesitamos
emplear mas trabajadores, pero no podemos hacerlo porque no hay capital
disponible para ello.

74. Con la notacion ge queremos hacer referencia a la tasa efectivamente resultante del esfuerzo de
expansion, que hay que distinguir de la tasa que garantiza la plena ocupacion de la fuerza de trabajo gn,
caracteristica del modelo neoclasico que veremos enseguida.
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La respuesta implicita en la dinamica keynesiana para superar la barrera
inflacionista es completamente tautoldgica y circular: si hubiera mas ahorro
seria posible una mayor acumulacion. En tal caso, habria que explicar como
se incrementa el ahorro, es decir, cdmo cambian los bienes de capital de
unas producciones a otras, lo que acaba por remitirnos a un proceso tan irre-
al y cuestionable como los descritos por Hayek.

Ademas, en términos del nuevo modelo, el mayor ahorro se traduciria en
un trasvase entre los dos tipos de producciones, como consecuencia del cual
la proporcion de bienes dirigidos a aumentar la capacidad respecto a los bie-
nes actuales seria mayor que n, y un aumento de n se traduce también en
una elevacién de precios, por lo que no existe una ruta de escape a la infla-
cién basada en el ahorro. En otras palabras, el nuevo modelo pone de relie-
ve que en el supuesto de que se consiguiera aumentar el ritmo de expansién
n, no se evitaria que el nivel de precios siguiese siendo mas alto, sencilla-
mente porque la relacién entre precios y expansion es estructural: la amplia-
cion de capacidad genera rentas que presionan sobre el nivel de precios.

La conclusién final que obtenemos es que la plena utilizacién de la capa-
cidad productiva puede ser compatible con una determinada tasa de expan-
sion — “steady state growth” — a partir de la cual las variaciones de la tasa
de crecimiento de la productividad puede ocasionar aceleraciones y desa-
celeraciones del crecimiento econémico. Pero obsérvese que no existe tal
cosa como una relacion entre niveles de tasas de crecimiento y de infla-
cion, sino que lo que se da es una elevacién de precios para pasar a una
tasa més alta de crecimiento. Una economia puede mantener una alta tasa
de crecimiento, si es constante, sin experimentar por ello presiones en el
nivel de precios.

Por otra parte, dado que estamos razonando sobre el supuesto de plena
utilizacion de la capacidad, hay que hacer referencia a la situacion de la eco-
nomia real, en la que sabemos que se producen tanto variaciones del
empleo como de la productividad, ambas asociadas a diferentes grados de
utilizacién de la capacidad productiva. Pues bien, en el supuesto de infrauti-
lizacion de la capacidad, tampoco se podria evitar que a corto plazo se pro-
dujera un incremento de precios como consecuencia de un mayor ritmo de
expansion, si bien a medio plazo cabria esperar que aumentase también la
oferta de bienes en el mercado: es decir, se produciria una vuelta de n a su
valor anterior; a menos claro esta que el exceso de capacidad en los dos
tipos de producciones fuese diferente.

3.3. El modelo AL y la critica al modelo neoclasico
Una circunstancia que resulta llamativa es que esa relacion directa entre
tasa de beneficio y tasa de crecimiento no es privativa de determinada

corriente postkeynesiana, pues aunque pueda parecer paradojico a primera
vista la misma se desprende también del modelo neoclasico de crecimiento
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formulado por Solow?5. En concreto, la conclusion de que la tasa de benefi-
cio es igual a la tasa de crecimiento aparece como formalmente idéntica a la
del supuesto de crecimiento proporcional que dentro del modelo neoclasico
resulta de la denominada regla de oro de la acumulacion. La coincidencia
hace necesario el analisis comparado, lo que de paso constituye un buen
ejercicio para poner en comun las fortalezas y debilidades de los tres mode-
los alternativos que vamos a manejar.

El modelo neoclasico comparte el esquema conceptual de la dinamica
keynesiana; es decir, de la descomposicion de la renta en consumo e inver-
sién, y de la existencia de una relacion proporcional entre ahorro y renta:

[18] Y=C+I
[19] Y-C=S=sY

A partir de ahi, su rasgo neoclésico radica en la introduccion de una fun-
cion de produccion agregada continua con rendimientos constantes a escala
cuyas propiedades ya conocemos bien y que se puede expresar también en
términos de renta y capital por ocupado:

[20] Y=f(K, L)
[21] y =f(k)

Si prescindimos de la descripcion légica del proceso de acumulacion en
la que tanto hemos insistido y nos remitimos a las meras férmulas, no es
dificil intuir que las conclusiones del modelo no han de diferir de las de la
dinamica keynesiana. En realidad, lo que supone es una ampliacién del mis-
mo, porgue lo que en esencia se plantea es su generalizacion sobre la base
de que en lugar de una proporcion fija de capital y trabajo se tienen las infi-
nitas que entrafia una funcién neoclasica de produccién. La introduccion de
esa funcién tiene pues una intencionalidad mas profunda que la de dar un
mero rasgo neoclasico al analisis, porque lo que en realidad consigue es dar
completamente la vuelta al problema del dificil equilibrio que planteaba la
solucién del modelo de Harrod-Domar ( g, = s / v ): nada garantizaba que
dados la propension al ahorro y la relacion capital-producto, su cociente arro-
jase una tasa de crecimiento igual a la de la fuerza de trabajo. Ahora el mode-
lo neoclasico invierte el planteamiento: dado un crecimiento de la fuerza de
trabajo ( g, ), la funcion de produccion (y = f( k) ) y la propension al ahorro
(s), la economia tendera hacia una relacion capital-trabajo ( k ) que supon-
ga el cumplimiento de la condicién (g, =s /v )y por lo tanto la plena ocu-
pacion de la fuerza de trabajo.

75. Robert M. Solow: A contribution to the Theory of Economic Growth, The Quarterly Journal of Eco -
nomics, 1956, p. 65-94.
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La denominada “ecuacion fundamental” del modelo neoclésico en la que
se basa la conclusion anterior se puede obtener de forma inmediata a partir
de [18] y [19] o lo que es igual, de la relacion entre renta y ahorro y de la
igualdad de este con la inversién:

[22] sY/L=1/L
Como la inversién por trabajador debe ser igual al crecimiento de la rela-
cién capital-trabajo, y distinguiendo en ésta ultima un componente de mero

mantenimiento, igual al crecimiento de la fuerza de trabajo, y uno de aumen-
to del grado de mecanizacién, tenemos:

[23] I/L=g, k+AKk
[24] sY/L=g,k+Ak
Teniendo en cuenta que Y/L =f (k) y reordenando obtenemos:
[25] Ak =sf(k)- g,k
De acuerdo con [25] inmediatamente nos damos cuenta de que en el
supuesto de que no haya una intensificacion del grado de mecanizacion A k

=0,ycomov=KY/ZY, loque resulta es la misma condicién del modelo
Harrod-Domar:

[26] sY/L=g,K/L
[27] s/Vv =g,
gnk
y=Yr/L
y=5(k
sf(k)
k> k* k=K/1

El modelo neoclasico de crecimiento
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El modelo tiene asi un caracter mas general, porque la relacion [27] se
cumple para un valor dado de k , de manera que cuando su parte izquierda
diverge de la derecha se pone en marcha un proceso de cambio en k que aca-
ba restableciendo la igualdad de la tasa de crecimiento, que no es otra que
la que exégenamente viene dada por el aumento de la fuerza de trabajo. El
andlisis gréafico habitual suele mostrar ese proceso hacia el equilibrio como
el cruce entre una curva - s f (k) - cOncava hacia el eje de abcisas, y de una
recta - g, k - que pasa por el origen.

Aqui reaparecen, como no podia ser de otro modo, los supuestos tan res-
trictivos caracteristicos del analisis neoclasico. Por un lado, la perfecta male-
abilidad de la funcién de produccién, en el que se puede poner a voluntad un
poco o un mucho més o menos de maquinaria en un menu al gusto preciso
para satisfacer exactamente el crecimiento de la fuerza de trabajo. Por otro
lado, la existencia de rendimientos decrecientes de los factores individual-
mente considerados, lo que supone que la Unica tasa de crecimiento con -
sistente con el modelo neoclasico es cero, y que la transicion a esa situacién
estacionaria es enormemente rapida: habida cuenta de los valores normales
de la participacion del capital en la renta la mitad del recorrido duraria entre
ocho y dieciséis afios76.

Pero con ser esas caracteristicas que cuestionan de por si el modelo, en
ese proceso de crecimiento hay algo ain mas dificil de admitir. En efecto, si
siguiendo el buen criterio de desconfiar del algebra nos centramos en el tipo
de explicacion Idgica que precisa, nos daremos cuenta de que lo que se des-
cribe es un proceso imposible. El argumento es necesariamente del tipo
siguiente: si partiendo de una situacién de cumplimiento de la condicién
[27], se produce un aumento de la propension al ahorro s , entonces el nivel
de ahorro sera demasiado elevado para el capital necesario para emplear a
la fuerza de trabajo, con lo que el nuevo ahorro se materializa en un incre-
mento del capital que eleva la relacién capital-trabajo desplazandose a lo lar-
go del eje de abcisas hasta el nuevo punto de cruce entre sf(k) y g, k . De
acuerdo con ello, al final la economia volvera a crecer a la tasa g, que es la
de la fuerza de trabajo, a pesar de que se supone que transitoriamente
durante el recorrido ha crecido mas deprisa para alcanzar el nuevo y mas alto
nivel de renta. Nuevamente nos enfrentamos al recurrente problema de esté-
tica comparativa del multiplicador keynesiano, s6lo que ahora ya de partida
es el ahorro el que determina la renta, la relacion capital-trabajo y la tasa de
crecimiento. A la vista de todo ello, no es de extrafiar que el modelo haya
desplazado a la dinamica keynesiana de la barrera inflacionista, porque no
sdlo es capaz de llegar a las mismas conclusiones sino de lograr mayor gene-
ralidad. Claro que al mismo precio de cualquier doctrina del ahorro previo en
una economia monetaria: pasando por alto la imposibilidad de aumentar la

76. Xabier Sala-i-Martin: Apuntes de crecimiento econémico, Antoni Bosch Editor, 1994, p. 25. Para
que la velocidad de convergencia se aproximase a la realmente observada, es decir que estuviese entre
1% y 3% y no entre 4% y 9% anual, la cuota del capital deberia ser del 75% en lugar del 25%, que es la
que se da.
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inversion del periodo anterior mediante una ahorro suplementario que des-
truye renta en el sector de consumo y que entrafia un desplazamiento fisico
del capital o, lo que es igual, una economia de trueque.

La descripcion de la verdadera naturaleza de los procesos econémicos y
de su desarrollo en el tiempo tiene una importancia crucial. En una econo-
mia empresarial las decisiones de produccion se toman en funcion de las
expectativas, y si el resultado de ese conjunto de decisiones independientes
de produccion de bienes de capital suponen una tasa de expansién mayor
gue la actual (es decir, n* mayor que n), se producird un incremento del
empleo, de las rentas y del capital, por ese orden, pero también se produci-
ra un incremento del nivel de precios ( segun la ecuacion [12] ) y de la tasa
de beneficio (segln la ecuacion [13] ). A partir de ahi podemos caracterizar
cuales son las nuevas condiciones de la produccion y el crecimiento de la
economia.

En efecto, si consideramos que el stock de capital K vigente en el perio-
do se ha definido en términos nominales y esta asociado al nivel de precios
P, podemos preguntarnos acerca de los efectos de la nueva tasa de expan-
sion n* en la relacion capital-trabajo. Si a partir del stock de capital K la
expansion de la produccion emplea una fuerza de trabajo de n* L , y conse-
cuentemente la fuerza total de trabajo en el periodo es (1 + n* )L , podemos
definir la relacién capital-trabajo de acuerdo con el nuevo nivel de precios:

K = (Kug-P*) 7 (1+n*)L = (Keg - (L+0n*)W/A )/ (L+n*)L =
= (Ko - W) /7 AL

Teniendo en cuenta que la producciéon es Q =A L , y que la relacién capi-
tal-producto se ha definido antes de la forma: v =K/Y =(K/P)/ (Y /
P)=(Kea 7/ Q); entonces tenemos que es posible definir la relacion capi-
tal-trabajo como el producto de la relacion capital-producto y el salario:

(28] kK =(Kea /L)Y(W/A) =(Kea /Q)W=VW

Es decir, que el grado de mecanizacion k es independiente de la tasa
de expansion, y también lo es del salario siempre que éste evolucione de
acuerdo con la productividad. Ademas, en la medida en que en Ultima ins-
tancia la igualdad [28] no hace sino volver a reiterar la condicion de que
el salario sea igual a la productividad nominal de toda la economia ( W = k
/ v ), nos pone de manifiesto que la economia que estudiamos se rige por
un patrén salarial: el requerimiento real total de capital necesario por uni-
dad de produccion fisica que sale al mercado ( Ko, 7/ Q), es igual al ca-
pital por trabajador de toda la economia medido en unidades salariales
(k / W). La economia empresarial es pues una economia de patron sala-
rial, en la que la productividad fisica del capital se iguala al capital acu-
mulado por trabajador en toda la economia medido en unidades salariales,
unidad de medida ésta que no por casualidad fue la propuesta por Keynes
en la Teoria General.
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Por lo que se refiere a la tasa de beneficio, es evidente que debe resul-
tar afectada por el cambio en la tasa de expansién. Teniendo en cuenta que
como acabamos de ver la relacion capital-producto se puede expresar en tér-
minos reales como v = K, 7/ Q, podemos dar una nueva forma a la ecua-
cion [14]:

[29] b=(Q /Keg ). n*/(1+n*)

Como quiera que el capital no crecera hasta el periodo siguiente y que
se tiene también la misma produccién a presentar al mercado, v es cons-
tante y la tasa de beneficio aumenta porque es una funcidn creciente de
n. Esa constancia de la produccién lo que nos recuerda es que aunque
debido al crecimiento la renta nominal se ha situado a un nivel méas alto
( Y*=(1+n*)WL), ese crecimiento ha sido absorbido completamente
por el nuevo nivel de precios ( P+ = ( 1+ n*) W/ A ) dejando la renta real
inalterada.

Asi pues, el resultado final que se obtiene es completamente opuesto
al que se deriva de la dindmica neoclasica, porque la renta real no cambia
y se produce un aumento de la tasa de crecimiento y de la tasa de benefi-
cio, que en sucesivos periodos conduciran inevitablemente a mayores nive-
les de renta.

El problema de la economia empresarial es el paso de un ritmo de acu-
mulacién a otro mas alto, porque en esa transicion el alza de precios es ine-
vitable y con ella la reduccién de los salarios reales. Bajo esta nueva pers-
pectiva se ilumina el problema de la barrera inflacionista, porque la misma
ya no tiene nada que ver con el ahorro ni puede ser superada de forma algu-
na, porque es consubstancial a la elevacion del ritmo de acumulacién. El
antagonismo que se suscita en torno a la distribucién del producto se deriva
de la generacién de presiones inflacionistas en los momentos de transicién
hacia un mayor crecimiento, pero deja de tener sentido cuando se refiere a
una determinada senda de acumulacion. En efecto, si volvemos la vista a la
ecuacion original del beneficio [13] , comprobamos que la relacién entre tasa
de beneficio y el salario viene dada por la relacion n/k. Ademas esa relacion
es independiente del comportamiento del binomio salario-productividad, por-
gue los cambios subsiguientes en los precios se transmiten a los beneficios
y al stock de capital. Si se deflacta el numerador y denominador por el indi-
ce de precios, se puede expresar esa misma relacién entre tasa de benefi-
cio y salario real:

[30] b=(n/Kea )W

Para una tasa de expansion dada, la tasa de beneficio se fija en un
multiplo de la misma que viene dado por el valor de la razon w /Kq,, que
dependera del patrén salarial inicialmente establecido. La cuestion clave
esté en que las variaciones del salario, cualquiera que sea la causa a la
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gue respondan, se transmiten a los precios y por esa via también al capi-
tal. De hecho pueden darse dos posibilidades: que el aumento salarial
responda a una mejora de la productividad o que sea auténomo. En el pri-
mero de los casos el incremento del salario monetario no va acompafado
de un crecimiento de los precios y consiguientemente aumenta el salario
real sin que aumente el precio del capital ni su coste de reposicién en el
mercado. En tal caso la respuesta de la tasa de beneficio es al alza por-
que las rentas reales vinculadas a la expansion de la produccion (n W L)
son mayores. En el caso de que el aumento salarial no responda a mejo-
ras de la productividad, la tasa de beneficio no se modifica porque el
incremento de precios afectara en igual medida al stock de capital, cuyo
valor de mercado y coste de reposicién ha crecido en la misma proporcion
que el salario.

En definitiva la relacién que realmente une a la tasa de beneficio con el
salario no tiene nada que ver con la que supone el modelo neoclasico. El des-
conocimiento de esa influencia del salario en los precios y en el capital va
completamente en la misma linea de la critica keynesiana al ajuste de sala-
rios desarrollada en la Teoria General, y constituye una critica fundamental
de la teoria neoclasica, que ha construido en torno a los precios de los fac-
tores todas sus conclusiones: las variaciones del salario, derivadas de la
abundancia o escasez de la fuerza de trabajo, ocasionarian cambios de sig-
no opuesto en la tasa de beneficio conduciendo a diferentes relaciones capi-
tal-trabajo a lo largo de una misma funcion de produccion. Pero la teoria de
la economia empresarial revela que esto no es posible, que el pretendido jue-
go del precio de los factores no puede ser el mecanismo que determine una
relacion capital-trabajo compatible con el crecimiento exdgeno de la fuerza de
trabajo, porque la tasa de beneficio 0 bien es inmune a las presiones sala-
riales o bien incluso resulta positivamente afectada cuando las mismas
corresponden a mejoras en la eficiencia. De hecho, ocurre que en cualquie-
ra de los dos supuestos de comportamiento salarial, esto es, bien con alzas
de precios o bien con precios constantes, la relacion capital-trabajo en tér-
minos reales no cambia. Asi pues, uno de los mensajes que claramente lan-
za la “ecuacion de Bilbao” es precisamente el de que para que la relacién
capital-trabajo resulte afectada por cambios en el salario se necesita que
exista una dindmica divergente entre el nivel general de precios y el precio
especifico de los bienes de capital, algo imposible en un modelo de una mer-
cancia.

El papel de la relacién de los precios de los factores resulta ser, por lo
tanto, un aspecto clave a dilucidar para entender el proceso de acumulacién.
Aunque el analisis del modelo de una economia empresarial que acabamos
de ver aporta conclusiones decisivas a través de sus ecuaciones de precios
y beneficios, la importancia del tema aconseja no excluir la explicacién reté-
rica por lo que bien merece su ampliacién mediante una discusion razonada.
Dicha discusion pondra ademas de manifiesto que muchas de estas conclu-
siones son coincidentes con algunas destacadas aportaciones de econo-
mistas postkeynesianos.
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3.4. Una digresion sobre salarios y cambio técnico

Como es bien conocido, las conclusiones que venimos criticando no son
propias de la escuela neoclasica, sino que se remontan a los clasicos, muy
en particular a David Ricardo, quien advirtié que una elevacion de salarios no
puede ser seguida por la del precio de la maquinaria y dara lugar a una sus-
titucion de trabajadores por maquinas?7. De acuerdo con el andlisis ricardia-
no, parte del precio de la maquina corresponde al beneficio, que descende-
ra a consecuencia del aumento de salarios porque la competencia impedira
gue se eleve el precio y se aparte asi del tipo corriente de beneficios que ha
disminuido para todos.

No cabe duda de que la influencia de esta teoria viene de antiguo y de
gue todavia reina en la ortodoxia e incluso que ejerce una no despreciable
influencia en economistas postkeynesianos. Es cierto que la idea de la fun-
cion de produccién neoclasica en la que un cambio en la relacién de precios
de los factores determina un cambio instantédneo y reversible en la propor-
cién con que ambos son utilizados ha sido generalmente cuestionada. Pero
aun negando que la existencia de un haz infinito de técnicas que permiten
combinar los factores de produccién en respuesta a variaciones en los pre-
cios relativos, se ha tendido a aceptar una versién dinamica de la teoria, con-
forme a la que se admite que hay una relacion de sustituciéon entre los fac-
tores en respuesta a los cambios en los precios, pero que la misma no pue-
de ser continua, necesita tiempo para producirse y ademas una vez
producida es irreversible78.

El ejemplo de Sylos Labini muestra que por mas que se huya de esa fun-
cion perfectamente maleable, y de que se hagan matizaciones lo cierto es
que en el fondo la idea de sustitucion de trabajo por capital en respuesta a
las variaciones de salarios sigue siendo la misma del analisis neoclasico.
Uno de los economistas que se ha enfrentado con mas vigor y argumentos a
esta posicién es Pasinetti, quien ha enfatizado que las variaciones de los
salarios no influirdn en la eleccion de las técnicas. Entiéndase bien, no es
gue Pasinetti diga que ante un aumento de salarios en un momento dado no
se produzca la sustitucion de trabajadores por una maguina, porque esa es
la pauta normal del progreso tecnolégico, lo que dice es que dicho cambio no
significa que sea debido a que el trabajo se ha vuelto méas caro y el capital
mas barato. La razon del cambio estriba en que el precio de la maquina se
ha mantenido porque la productividad del sector que la fabrica ha crecido por
encima de la media de la economia que es la que condiciona la evolucién de
los salarios. En realidad la pauta usual de cambio técnico a largo plazo impli
ca un mantenimiento de la tasa de beneficio y de la intensidad de capital con
un aumento de los salarios y del grado de mecanizacién; algo muy diferente

77. Véase Ricardo, 1973 (1817), Seccion V del Capitulo I.
78. Sylos Labini, 1993, p. 26.
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a lo que sugiere el analisis neoclasico, porque “el salario subird pero como
efecto y no como causa del cambio técnoldgico.”79

Esta descripcién estilizada del cambio técnico no es necesariamente
incompatible con la tradicional de sustitucién si se refiere a impulsos inno-
vadores exdgenos, como se esfuerza en aclarar Sylos Labini,8° pero no debe
ocultar la cuestion de fondo: los aumentos de salarios incidiran en la elec-
cion de la técnica si cambian la tasa de beneficio. En las ecuaciones de pre-
cios de Pasinetti, que representan una teoria pura del valor trabajo, el sala-
rio afecta por igual a sus tres componentes: trabajo directo, trabajo indirec-
to (depreciacion del equipo) y trabajo hiperindirecto (acumulacion)
incorporado en cada uno de los bienes; y por ello sus modificaciones no pue-
den influir en la eleccion de las técnicas8!. Claro que no se puede olvidar que
a diferencia de Ricardo la tasa de beneficio se considera exdgenamente
determinada en su modelo, y su explicaciéon sélo se introduce a posteriori
como requisito necesario del sistema para mantener la renta per capita de
una poblacién creciente y/o para incrementar el consumo futuro de la mis-
mas2,

Esta claro que la determinacion exégena de una tasa de beneficio natu
ral nos conduce a un sistema de precios naturales en el que el salario se tie
ne que acomodar necesariamente. Ahora bien, ese sistema natural no nos
dice nada de las tensiones reales en torno a la distribucion del producto y en
concreto de la cuestion clave que representa los efectos de una subida de
salarios sobre la tasa de beneficio.

Tal y como decimos, esta es una cuestion que fue abordada por Ricardo
con detalle, tanto en lo que se refiere al impacto en la tasa de beneficio como
en los precios relativos, con argumentos de peso que merecen ser recorda-
dos. Como es bien conocido, su sistema es completamente diferente: los
salarios son ahora la variable ex6gena, y presionan al alza como consecuen-
cia de los rendimientos decrecientes de la agricultura ocasionando un des-
censo de la tasa de beneficio solo refrenada por una progresiva introduccion
de la maquinaria; por ello la mecanizacion es caracteristica de lo que él lla-
ma paises viejos que se acercan al estado estacionario, en contraposicion a
los nuevos que se hallan en las primeras fases del desarrollo y no se enfren-
tan a los devastadores efectos de los rendimientos decrecientes. Pero pres-
cindiendo del origen de la presion salarial, lo que nos interesa es destacar

79. Pasinetti, 1985, p. 216.
80. Sylos Labini, 1993, p. 29.

81. En términos algebraicos el salario aparece fuera del corchete que comprende la suma de los tres
componentes citados, el Gltimo de los cuales depende de la tasa de beneficio ademas de los coeficientes
técnicos de los bienes de capital. Véase Pasinetti, 1985, p. 140.

82. Esa es la razon de que la tasa de beneficio s6lo afecte al tercero de los componentes de la ecua-
cién de precios: ante una poblacion y/o un consumo futuro creciente es preciso ampliar el capital y no sélo
reponer la parte gastada.
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sus efectos, y éstos no pueden expresarse con mayor claridad y contunden-
cia de lo que lo hizo Ricardo:

¢puede haber cuestion establecida con mas evidencia que la de que
los beneficios han de descender cuando suban los salarios?83.

Si la tasa de beneficio cambia, sobra decir que ello incide en los precios
relativos y consiguientemente en la eleccién de las técnicas. Pero lo que no
es admisible como explicaciéon de un cambio en la tasa de beneficio es el
argumento de Sylos Labini de que la relacién salario-precio del capital aumen-
ta porque la maguina ha sido producida en el periodo anterior84. Un cambio
en el nivel general de precios afecta al capital vivo que se revaloriza o depre-
cia conforme al mismo, tal y como veiamos en el andlisis de la “ecuacion de
Bilbao”; pero es que ademds, aunque el precio de los bienes cuyo proceso
es mas indirecto sufre de momento un menor impacto derivado de la subida
salarial, lo cierto es que al final cualquier proceso de sustitucién de trabajo
por maquinaria requerira la nueva producciéon de la misma, con lo que no
escapa al alza salarial.

Por eso, para llevar la discusién hasta sus Ultimas consecuencias, Ricar-
do admitia la posibilidad de que la mayor demanda incremente los beneficios
hasta en el mismo importe de la subida de salarios; lo que para él significa-
ba en todo caso que debido al aumento de precios los beneficios reales seri-
an menores y que consecuentemente se producira un abaratamiento relativo
de los procesos que utilizan capital.

Pasinetti objeta frontalmente contra esa incapacidad de ver lo que hay
detras del capital para repetir con el poderoso refuerzo de su analisis una bri-
llante sugerencia que se remonta a Gerald Shove (Economic Journal, 1933),
y que en relacién con el problema de la eleccién de las técnicas el enuncia
de la manera siguiente:

“Un salario creciente simplemente multiplicara los precios de todos
los inputs (trabajo mercancias intermedias, uso y depreciacién de las
maquinas) exactamente en la misma proporcion por lo que deja la eleccién
entre ellas [las técnicas] completamente inalteradas”8®.

Quiza pueda plantearse la duda de que se trata de una conclusiéon que
se deriva de una teoria pura del valor trabajo que considera dada exdgena-
mente a la tasa de beneficio: si en las ecuaciones de precios de Pasinetti
admitimos que se modifica la tasa de beneficio en respuesta al incremento
del salario se modificarian los precios relativos subiendo mas los de los pro-

83. Ricardo, 1973, p. 94.
84. Sylos Labini, 1993, p. 26.
85. Pasinetti, 1985, p.197.
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cesos mas directos y menos los indirectos (denominados en la literatura
roundabout ). O planteado a la manera neoclasica, la observacion de Shove
suponia que se mantenian los tipos de interés lo que en equilibrio supondria
también el mantenimiento de la tasa de beneficio, y en definitiva que todo el
argumento descansa en un supuesto irreal.

Muy probablemente este conjunto de circunstancias ha determinado la
reserva a admitir plenamente los argumentos de Pasinetti, que son eviden-
tes en el propio Sylos Labini. Ahora bien, dejando aparte esa curiosidad
auténticamente inaceptable de la igualdad de la tasa de interés y la de bene-
ficio, es evidente que la debilidad del analisis de esta teoria pura del valor
trabajo radica en la exogeneidad de la tasa de beneficio, que aparece en el
sistema como consecuencia de la necesidad de expandir la produccion: se
aplica una tasa de beneficio porque nos enfrentamos a una economia en cre-
cimiento, pero no se nos dice qué determina ese crecimiento econémico.

Lo que ocurre es que la teoria pura del valor trabajo conforma un siste-
ma natural, es decir, que no tiene en cuenta a las instituciones y que por ello
resulta inadecuado para analizar la realidad de una economia empresarial.
Una consecuencia de esa inadecuacion es precisamente que la demanda
determina las producciones reales pero no interviene en los precios, frente
a lo que cabe objetar que la tasa de beneficio es una resultante del precio y
no al revés, o dicho con las mismas palabras que Malthus dirigia a Ricardo:
si confundimos la distincion importante entre coste y valor hacemos imposi
ble explicar con claridad el principal estimulo para la produccion de riqueza8s.

Lo verdaderamente importante es que siguiendo el razonamiento ricar-
diano, si tenemos en cuenta las variaciones de precios inducidas por el
mayor poder de compra que deriva del alza salarial, los beneficios corrientes
se mantienen y que también se mantiene la tasa de beneficio sobre el capi-
tal existente. Como consecuencia de la presion salarial se dara una redistri-
bucién de beneficios, con crecimiento de los del sector de bienes de consu-
mo y descenso del de bienes de capital, ya que en el primero creceran los
precios por la mayor demanda, mientras que en el segundo no cambian cuan-
do si lo hacen los costes salariales. Este argumento de corto plazo coincide
con el expuesto por Kalecki, quien objetd las conclusiones convencionales en
torno a los efectos de un alza de salarios diciendo que bajo el supuesto de
competencia perfecta la distribucién de la renta permaneceria inalteradas8”.
Sin embargo, su argumento para mas all4 del corto plazo no tenia en cuen-
ta la imposibilidad de que el sector de bienes de inversion aumente su pro-
duccion cuando no cambia su demanda, y en consecuencia el caracter inevi-
table de una redistribucién de beneficios entre sectores.

86. Ricardo, 1973, p. 48.

87. Michal Kalecki: Class Strugle and Distribution of National Income; The Collected Works of Michal
Kalecki, vol. I, pp 96-103, 1991, Clarendon Press. Oxford. La versién original aparecié en Kyklos, 24/1,
1971. pp. 1-9.
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Siguiendo la argumentacion para el siguiente periodo de produccion,
habria que decir que la ampliacién de la oferta se dirigira al sector de bienes
de consumo debido a su mayor tasa de beneficio, y que por ello mismo su
primer efecto ser4 una mayor demanda de bienes de inversion que presio-
nara sobre los precios del sector, ya que la reduccién de beneficios anterior
no solo no habra impulsado un aumento de la capacidad instalada sino inclu-
so una eventual falta de reposicién de equipos. A esa mayor demanda se
vendra a afiadir la derivada de los eventuales procesos de sustitucion de
fuerza de trabajo por maquinaria motivados por la inflacion salarial y el man-
tenimiento inicial del precio de los bienes de inversién, que en la medida en
gue sean compatibles con las técnicas de produccién comenzaran a desple-
gar plenamente sus efectos con el transcurso del tiempo. Finalmente, los
precios y las tasas de beneficio de los dos sectores tenderan a volver a la
situacion relativa original, s6lo que con un nivel nominal de precios y rentas
mas alto. En otras palabras, la conclusion es que se diluye el potencial efec-
to de las alzas salariales como determinantes de un mayor grado de meca-
nizacion de la economia, porque la presion salarial se acaba convirtiendo en
una inflacion de precios y beneficios. Precisamente es esa ineficacia para
conseguir una alteracion de la distribucion de la renta la que ocasiona a
menudo una espiral de precios y salarios, en la que las presiones se repiten
una y otra vez con el consiguiente riesgo de comprometer la estabilidad y el
desenvolvimiento econémico. En resumidas cuentas, y recordando otro pene-
trante diagndstico de lo que representd la revolucion keynesiana, podemos
volver a repetir una vez mas con Hicks que la moderna economia ya no se
basa en un patron monetario, como fue en su dia el patrén oro, sino en un
patrén salarial8s.

Ricardo no llevaba por lo tanto el andlisis hasta sus Ultimas consecuen-
cias y ponia el énfasis en el descenso inicial de los beneficios reales y en
considerar los acrecentados salarios como parte del capital a desembolsar,
dibujando asi un panorama mas favorable a los procesos de sustitucion de
trabajo por maquinaria. Pero aun con ello no dejaba también de sefialar que
la importancia de ese eventual cambio en la distribucién de la renta era de
pequefia entidad comparada con los cambios en los requerimientos de tra-
bajo necesarios para la produccions®,

El argumento tan comun de los precios relativos como explicacion de la
mecanizacion deja por completo su lugar al de la productividad: ahora diria-
mMos que un pais viejo, es decir, desarrollado, tiene salarios altos porque
emplea maquinaria de alta productividad, en lugar de decir que emplea
magquinaria porque sus salarios son altos.

88. John Hicks: A Market Theory of Money, Oxford University Press, 1989, p. 1-2.
89. Ricardo, 1973, p. 40.
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3.5. Una regla de oro o una senda necesaria

El modelo neoclasico mostraba su fortaleza frente a la dinamica keyne-
siana en su mayor generalidad, y en el hecho de que la relacién de los pre-
cios de los factores en la que se basa habia acabado por ser ampliamente
admitida. La critica anterior representa un eslabén mas en la larga contro-
versia sobre el capital que fuerza al modelo neoclésico a abandonar sus dos
rasgos mas sobresalientes: ni la relacion de los precios de los factores cons-
tituye un mecanismo de ajuste de la relacion capital-trabajo; ni la tasa de cre-
cimiento de la economia se iguala a la exdgenamente determinada por la evo-
lucion de la fuerza de trabajo. La productividad es el determinante de la evo
lucién de la relacion capital-trabajo, pero en un modelo de una mercancia
sélo hay una medida de la misma y en consecuencia los cambios en las pro-
porciones de los factores carecen de sentido. Por otra parte, una economia
empresarial que parte de una dotacion de capital por trabajador crecera pro-
porcionalmente a una tasa dependiente del esfuerzo de expansion que reali-
za, sin que la misma tenga relacion alguna con el crecimiento de la poblacion
y de la fuerza de trabajo potencialmente activa. Con ello las puertas a la
desocupacioén estaran abiertas cuando el espiritu de empresa no se corres-
ponda con el potencial demografico, algo que por cierto es bastante fre-
cuente en los paises menos desarrollados.

Pero lo curioso del modelo neoclasico, aparte de la imposibilidad de
los procesos que describe, reside en que aun dentro de su misma légica
conduce a la conclusion de que finalmente la tasa de beneficio se debe
igualar a la tasa de crecimiento, con lo que sorprendentemente la produc-
tividad marginal del capital acabaria siendo siempre igual al crecimiento de
la fuerza de trabajo. Como es sabido, las conclusiones basicas del mode-
lo son que el crecimiento a largo plazo sera igual al de la fuerza de traba-
jo y que, cualquiera que sea el punto de partida, la economia tiende a una
trayectoria proporcional en la que la renta, el capital y el salario per capita
son constantes. Debido a ello, si se ha de acabar creciendo a la tasa g, ,
lo que de verdad importa es saber cual es la trayectoria de crecimiento
mas eficiente, entendiendo por tal la que permite un mayor consumo per
capita. La respuesta es lo que se ha dado en llamar la regla de oro de la
acumulacion, y se obtiene de forma inmediata a partir de la ecuacion [25],
porque si existe crecimiento proporcional, entonces el término de la
izquierda es cero (Ak = 0), y teniendo en cuenta que s f (k)=f (k) - C/L, es
decir que el ahorro es igual a la renta per capita menos el consumo per
capita, resulta que:

C/L = f(k)- g,k
El consumo méaximo vendra dado por la derivada de esa funcién respec-
to a k, de donde se concluye que la tasa de beneficio —productividad margi-
nal del capital- es igual a la tasa de crecimiento de la fuerza de trabajo:

(31] f(k)=b= g,
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Y que basta multiplicar ambos lados de la ecuacion por K para compro-
bar que los beneficios totales deben de ser exactamente iguales a la inver-
sion. Este es un punto en comun con la version de la economia empresarial
de la dindmica keynesiana, que deriva de los propios supuestos sobre la
inversion, pero que suscita el interrogante acerca de la direccién en que se
produce la igualacién. En la economia empresarial no habia ningan género de
duda de que los beneficios no nacerian a menos que se incurriese en un gas-
to de expansion, y que ese gasto de expansion se nutriria de las rentas gene-
radas en el periodo precedente y del crédito necesario para el crecimiento.
Por el contrario, habria que suponer que el modelo neoclasico sigue mante-
niendo ahora que lo que ocurre es que todos los ahorros son beneficios y
que los mismos se invierten. Pero en tal caso nunca podria dar cuenta de
como la inversion crece a una tasa g,,, porque los beneficios no cubren ese
incremento y ni siquiera puede acudir ahora a la propension al ahorro como
ultima explicacion. Para intentar dar sentido a todo ello precisaria que la ren-
ta creciese antes que la inversion, que se ahorrase la misma porcién y que
luego se invirtiese; pero ¢de donde saldrian entonces las rentas que nutriri-
an ese crecimiento si previamente no se ha puesto en marcha un proceso de
mayor inversion?

Las contradicciones del modelo neoclésico, como las de la dinamica key-
nesiana tradicional de equilibrio cuando se le aproxima en la descripcion de
los procesos de acumulacidn, son simplemente irresolubles; lo cual no debe
sorprender si se tiene en cuenta que prescinde completamente de la des-
cripcién de los pasos reales que entrafia un proceso de crecimiento, y que
se encastilla en una relacién macroeconémica entre precios de los factores
gue no rige en una economia empresarial.

La version de la economia empresarial en términos de la dinamica key-
nesiana nos ha servido primero para realizar una critica del propio modelo de
equilibrio keynesiano y su barrera inflacionista, y nos sirve ahora de puente
para enlazar con la critica al modelo neoclasico, a partir de la coincidencia
fundamental de ambos en que la tasa de beneficio se iguala a la tasa de cre-
cimiento, que no es sino consecuencia de la propia igualacion de los benefi-
cios y la inversion.

En la economia empresarial esa igualdad deriva de que los beneficios
surgen del componente de expansion de la produccion, que por razones de
simplicidad se ha limitado a la inversion; en el modelo neoclasico porque
busca una solucién k , que haga de la tangente a la funcion de produccion
(el cambio infinitesimal de la renta coincide con el concepto de productividad
marginal) una paralela a la recta de crecimiento g, k.

Pero frente a estos modelos, debemos resaltar las caracteristicas
esenciales del modelo general de desequilibrio. Y es que en la economia
empresarial no hay un menl de relaciones capital-trabajo a la carta, por-
gue la historia y la dependencia de la senda han situado a cada economia
donde esta, y a partir de ahi serd su esfuerzo de expansion en el tiempo
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el que determine la tasa de crecimiento y la tasa de beneficio. De las pro-
pias y especificas condiciones de cada economia emerge una relacion W/k
que vincula el esfuerzo de expansion, n, con la tasa de beneficio, b, y que
en modo alguno esta condicionada por la evolucién de la fuerza de traba-
jo. La existencia o no de un ejército industrial de reserva no puede afectar
al proceso de crecimiento a largo plazo porque el salario no puede condi-
cionar una distribucion de la renta que depende del esfuerzo de acumula-
cion. El modelo neoclasico nos deparaba una vision armoniosa y equilibra-
da del devenir econdmico en la que la riqueza de las naciones se condi-
cionaba al hecho bioldgico de la reproduccion humana. Tal concepcion no
se sostiene, porque el progreso de las sociedades se debe a su habilidad
técnica y a su esfuerzo de acumulacion, que es expresion de su espiritu de
empresa. Es cierto que el crecimiento de la poblacion se convierte en una
variable del crecimiento, porque de la misma depende el nimero de las ini-
ciativas empresariales y la fuerza de trabajo disponible; pero nada descar-
ta que una economia tenga un espiritu de empresa muy inferior a lo que
determina su poblacién, algo que desgraciadamente es muy comudn en los
paises menos desarrollados.

También hay que destacar la falta de realismo del supuesto neoclasico
de rendimientos decrecientes y su prediccion de una pronta convergencia
hacia el estado estacionario, a favor de un modelo abierto en el que la
magia de la productividad sigue operando como consecuencia de la inno-
vacién tecnoldgica y organizativa. Finalmente, hay que destacar que la nue-
va concepcién de la tasa de beneficio que emerge con la “ecuacion de Bil-
bao” aparece ligada a la tasa de crecimiento, pero no sélo a ella sino tam-
bién a la relacion entre el fondo de salarios y el capital, devolviendo de
cierta forma el protagonismo a la idea marxiana de la composicién organi-
ca del capital, aunque dentro de un modelo explicativo completamente dife-
rente. Se trata de otra forma de ver la cuestion de la productividad, porque
efectivamente es posible que el grado de mecanizacién, k, no aumente, e
incluso que disminuya y que sin embargo la productividad general de la eco-
nomia crezca trasladandose al salario y determinando una tasa de benefi-
cio mayor. La revolucién de la nueva economia parece ajustarse perfecta-
mente a este tipo de caracterizacion, ya que la economia de la informacion
o digital basada en las redes, con sus bajos costes de reproduccion pue-
de alcanzar altos niveles de productividad con un escaso grado de meca-
nizacion.

3.6. La nueva teoria del crecimiento: la economia inanimada del modelo AK

Antes de cerrar la parte tedrica, resulta necesario referirse a las dltimas
contribuciones a la teoria del crecimiento, lo que se denomina teoria del cre-
cimiento enddgeno, a la que apenas hemos prestado atencién hasta ahora y
gue merece por ello ahora un comentario. Lo haremos de forma breve y cen-
trandonos en la versién mas caracteristica, que es la iniciada por el modelo
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lineal de Rebelo®0. La brevedad viene aconsejada por razones facilmente
comprensibles: se trata de una visidn que se sitda en las antipodas del
modelo AL , que propugnamos como representativo de una economia empre-
sarial; que en su version mas pura refleja una economia inanimada que pres-
cinde del hombre y del caracter social de la ciencia econdémica. No se trata
ya de una concepcion individualista que prescinde de los grupos sociales, se
trata de un mundo en el que no sélo no hay lugar para los emprendedores,
sino tampoco para la fuerza de trabajo como nucleo de la actividad producti-
va. De resultas de lo anterior no sorprende que sea ademas radicalmente
incapaz de incorporar una teoria del beneficio, que es un supuesto de parti-
da del modelo, y, por si lo anterior no fuera suficiente, sus conclusiones nos
reconducen a las mismas de la dinamica de Harrod-Domar, pero devolvien-
do al ahorro el caracter motor del crecimiento.

El modelo parte de una funcién de produccion AK en la que el beneficio
se supone igual a la productividad del capital:

Q =AK
b =(Q/K)=A.

Una vez que la tasa de beneficio se determina por la tecnologia de pro-
duccién, basta introducir una tasa de ahorro determinada exégenamente o a
través de ese fabuloso mecanismo del agente inmortal que maximiza una
funcion de utilidad intertemporal de horizonte infinito sujeto a la restriccion
de la funcién de produccion, para establecer una relacion directa entre la
tasa de beneficio y una tasa uniforme de crecimiento. En su formulacién mas
sencilla, si tomamos la tasa de ahorro como exdgena, algo que no cambia la
naturaleza endogena del modelo, el resultado es formalmente idéntico a la
ecuacion [10] g = s / v, representativa del modelo Harrod-Domar en la que
v=1/A.

La economia inanimada en la produccion, pero paraddjicamente no en la
distribucién, hace depender la tasa de beneficio directamente de la tecnolo-
gia, de manera que la distribucion se resuelve endégenamente y el capital y
el proceso econdmico pierden su condicion de categorias sociales.

Sin embargo, las formulaciones mas celebradas de la nueva teoria se
apartan de este esquema, para dar una respuesta mas satisfactoria a los
notables problemas de la teoria neoclésica, introduciendo el conocimiento
como factor productivo. En el seminal trabajo de Romer®1, que ocupa un lugar
central en todas estas teorias, se trata de mantener el enfoque neowalra-

90. S. Rebelo: Long Run Policy Analysis and Long run Growth, Journal of Political Economy, 1991, 99,
p. 500-521.

91. P. M. Romer: Increasing Returns and Long Run Growth, Journal of Political Economy, 1986, 94,
p. 1.002-1.037.
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siano del equilibrio competitivo en el que los mercados se vacian, pero a la
vez superar la pobre explicacion neoclasica en la que el progreso cae llovido
del cielo. Para ello, introduce una actividad de produccion de conocimiento
en el seno de la empresa, pero de manera que el acervo de conocimiento del
conjunto de la economia incide en la productividad de la empresa individual.
Se trata de una actividad investigadora representada por una tecnologia
homogénea de grado uno en la que el conocimiento inducido en la empresa
i se explica por g! gasto en investigacion ( | ) y por el stock actual de conoci-
miento (k;): k= (1 ,kj);yenlaque su funcién de produccion es del
tipoY;=F (ki , K, x ), con rendimientos constantes de escala en sus inputs
k; y x; ; y rendimientos crecientes en la investigacion, homogénea de grado
mayor que uno en k; y K ,debido al efecto desbordamiento y al aumento del
acervo global de conocimientos. En un modelo posterior, adopta una funcion
del tipo Y; = F (K® , Li*®, K1 ) en la que el Gltimo término representa el capi
tal de las deméas empresas y en la que a +n > 1; que una vez normalizada
por la poblacién ocupada se resume a una trayectoria temporal de una fun-
cion del tipo k (t).

Atribuir la responsabilidad de los rendimientos crecientes a un efecto
externo es una necesidad del paradigma walrasiano, cuyo poder explicativo
es mucho mas débil que las distintas alternativas conocidas desde los auto-
res clasicos a las ideas de Kaldor o Verdoorn. Por lo demas, desde el punto
de vista postkeynesiano, y desde el sentido comun, existen pocas dudas de
que las actividades de 1+D, realizadas por trabajadores como el resto de las
actividades, son genuinos gastos de produccion (WL) que no tienen nada
gue ver con la renuncia al consumo, y que podrian tener un perfecto encaje
en el modelo de la economia empresarial. Desde el punto de vista de la
moderna teoria del conocimiento, es harto discutible el hacer depender el
conocimiento del capital fisico que nada tiene que ver con el capital intelec-
tual de las organizaciones, que no sélo es indisociable de las personas, sino
gue no siempre se manifiesta de forma explicita en procesos y rutinas, sino
gue es en gran parte un conocimiento tacito.

Pero es que el objetivo del modelo de Romer, como en general la hueva
teoria del crecimiento, es un intento de explicar el mundo real y salvar la teo-
ria de la distribucién del modelo neoclasico mediante el postulado comuin de
que la distribucion de la renta se determina por la tecnologia y la ecuacion
ahorro-inversion determina el crecimiento®2. Ni siquiera podemos conceder
que se trate de “vino viejo en odres nuevos”, como han dicho Kurtz y Salva-
dori, porque si la endogeneidad estaba en el vino viejo de la escuela clasica,
los odres finalmente no son otros que los de la teoria neoclasica, a cuyas
debilidades e insuficiencias ya nos hemos referido extensamente.

92. H.D Kurtz y Neri Salvadori: La “nueva” teoria del crecimiento:.Vino viejo en odres nuevos, inclui-
do en J. M. Bricall y Oscar de Juan: Economia politica del crecimiento, fluctuaciones y crisis, Ariel Econo-
mia, Barcelona, 1999.
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Por si la vuelta al erroneo sentido de causacion neoclasico desde el aho-
rro a la inversion y a su teoria de la distribucion de la renta no fueran ya sufi-
cientes, la técnica matematica que sirve de base a la nueva teoria, y a la
que, paradojas de la economia, debe la mayor parte de su prestigio, es un
completo sinsentido cuando se trata de aplicar al problema econémico que
trata de resolver.

En efecto, la maximizacion de una funcion de utilidad intertemporal de
horizonte infinito sujeta a la restriccion de la funcion de produccion®3, cons-
tituye un préstamo mimético de la fisica, que en la mecanica de Hamilton ser-
via para aclarar el principio de conservacion de la energia. Como ha mostra-
do Wulwick®4, el problema es que la formulacion hamiltoniana aplicada a la
teoria del crecimiento es inconsistente porque implica que “la utilidad per
capita es conservada a lo largo de una senda en la que el consumo per capi-
ta esta creciendo” y porque “los avances en el conocimiento precisan tiem-
po y son irreversibles, mientras que el sistema hamiltoniano produce una
senda Optima que es independiente del tiempo y que es reversible”.

Si la sintesis neoclasica dio el primer paso haciendo a la economia
dependiente de la hipotesis ergddica, la nueva macroeconomia persiste en
ese camino de convertir a la ciencia ligubre en una parcela de la fisica.
Samuelson hizo de la hipétesis de ergodicidad un presupuesto insustituible
de la ciencia justo cuando la misma era abandonada por la fisica. La nueva
macroeconomia completa aquel camino equivocado hacia el determinismo
justo cuando la fisica nos descubre la flecha del tiempo; cuando la nueva
revolucion nos dice que el tiempo tiene una direccion y que hay que incorpo-
rar la irreversibilidad y abandonar el determinismo, la idea de que hay un sélo
posible:

“Lo posible es mas rico que lo real. .... la naturaleza nos presenta la
imagen de la creacion, de la imprevisible novedad. Nuestro universo siguio
un camino de bifurcaciones sucesivas: habria podido seguir otros. Quiza
podamos decir lo mismo respecto a cada uno de nosotros.”95

93. El origen de este tipo de funciones se remonta al famoso articulo de F. P. Ramsey: A Mathemati-
cal Theory of Saving, 1928,EconomicJournal, December, p. 543-559, que su editor J.M. Keynes encontré
terriblemente dificil de leer y en el que se propuso una teoria mecéanica de la dindAmica econémica, y de la
que se desprende la regla de Keynes-Ramsey, que requiere que la caida proporcional de la utilidad margi-
nal del consumo se iguale a la utilidad marginal del producto marginal del capital. En la versién mas utili-
zada para la exposicion de los nuevos modelos se reformula como un problema de maximizacién de una
funcion de utilidad sujeta a la restriccion de la identidad contable de la inversién como diferencia de la pro-
duccién y el consumo y de la propia funcién de produccién, en sus diferentes variantes. La funcién de uti-

lidad adopta la forma siguiente:
o 101
U= et (Ci) dt,
© f 0 1o

donde p es la tasa de descuento, n la tasa de crecimiento de la poblacién, y o es la inversa de la elasti-
cidad de sustitucion que es constante y refleja la mayor o menor preferencia por intercambiar consumo pre-
sente por consumo futuro.

94. Nancy J Wulwick.: The Mathematics of Economic Growth, The Jerome Levy Economics Institute,
Working Paper n° 38, 1990.

95. |. Prigogine: El fin de las certidumbres, Santillana S.A. Taurus, 1997. Madrid. Op. Cit., p. 79.
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Esa economia que pretende basar su prestigio en la imitacion de las cien-
cias duras deberia ser consciente al menos del mensaje que ahora nos lan-
zan la fisica: deberia saber que el fisico de hoy en dia puede:

“...aislar sistemas dindmicos simples y verificar las leyes de la mecéa-
nica cuantica y clasica. Pero siempre corresponden a simplificaciones,
idealizaciones. El universo es un gigantesco sistema termodinamico. En
todos los niveles encontramos inestabilidades y bifurcaciones.”96

Por si alguna vez no parecié suficiente el sesgo introducido por la pre-
sencia del hombre en su campo de conocimiento, ahora desde el propio estu-
dio de la materia se nos dice que hay que abandonar el ideal de la certi-
dumbre para hacer un lugar al tiempo y a la creatividad.

3.8. Del analisis tedrico al campo aplicado

El estudio de los modelos tedricos nos ha de servir de guia para el ana-
lisis aplicado; pero como ya podemos adivinar la transicion no ha de resultar
facil en ningln caso. Al mismo tiempo que hemos recorrido las diversas for-
mulaciones se ha ido poniendo de manifiesto la importancia de los supues-
tos que subyacen en las teorias, e incluso hemos anticipado problemas con-
cretos que han de surgir en la fase de su contrastacion con los datos. Estas
dificultades afectan incluso a las mas establecidas identidades contables, y
no digamos a las formulaciones mas novedosas que hemos introducido y que
en su calidad de tales no se ajustan a las convenciones actuales de la con-
tabilidad nacional. A pesar de su simplicidad, la fortaleza de los modelos
estd en su capacidad para aprehender aspectos esenciales de la dinamica
de una economia de mercado, En tal sentido, el marco teorico es insustitui-
ble, lo que no quiere decir que su exposicion se dé por finalizada aqui, por-
gue el mismo sigue abierto a ulteriores desarrollos que al hilo del andlisis
de los datos se puedan formular para enriquecer el inevitable esquematismo
de los modelos béasicos. Esa es el propésito que anima el comienzo del ana-
lisis de los datos que sigue a continuacion.

96. Op. Cit., p. 214.
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El objetivo de los economistas de la tradicion neoclasica, que todavia
representa el paradigma dominante, es averiguar los valores de equilibrio
de los precios, la renta, el empleo y la produccion. Mi objetivo es enten -
der la I6gica de los movimientos de esas cantidades a lo largo del tiempo.

Paolo Sylos Labini97

4. LA TASA DE BENEFICIO EN LAS ECONOMIAS VASCA Y ESPANOLA
(1965 - 1995)

Para quien juzga que el conocimiento econémico relevante es el que se
orienta en la direccion que nos propone Sylos Labini en la cita que figura en
la introduccion, la disposicién se series estadisticas completas y que abar-
guen amplios periodos de tiempo constituye la fuente donde necesariamen-
te ha de fundamentar sus trabajos de economia aplicada. En el caso de la
economia vasca, y a estas alturas de la década en la que nos aproximamos
al fin de siglo, es bien cierto que disponemos ya de series temporales de
alguna longitud. El Instituto Vasco de Estadistica, Eustat, lleva ya casi dos
décadas elaborando Cuentas Econémicas —-el nombre que entre nosotros
recibe la contabilidad nacional- y ademés ha publicado ya tres Tablas Input-
Output quinquenales que junto con la que referida a 1980 que publico la
Federacion Vasco Navarra de Cajas de Ahorros representa un apreciable acer-
vo estadistico, que abre grandes posibilidades a la investigacion econémica
aplicada. Si a lo anterior afiadimos la existencia de ese producto singular que
representa la serie histérica de la Renta Nacional de Espafia y su Distribu -
cién Provincial, editada primero por el Banco de Bilbao y continuada luego por
el Banco Bilbao Vizcaya y la Fundacion del mismo nombre, estamos segura-
mente ante una situacién que dentro del ambito regional puede calificarse
casi de privilegiada.

Para quien se fija objetivos de medio plazo y se detiene en el analisis de
la estructura productiva, la estadistica oficial del Eustat constituye la herra-
mienta principal a utilizar. Para quien levanta la vista para observar el desen-
volvimiento histérico de la economia, el casi medio siglo de la Renta Nacional
es necesariamente la referencia obligada. La verdad es que incluso esas
series temporales son todavia cortas para lo que constituye el analisis habi-
tual de los sistemas econdémicos comparados, pero no es menos cierto que
comienza a cobrar una significacién histérica y a hacer posible ese objetivo
primordial que para Sylos Labini es el estudio de las magnitudes econdémicas
a lo largo del tiempo.

Desde luego que transcurridos ya algunos afios desde que apareciera la
ultima Renta Nacional, la de 1993, los estudios que han utilizado esa fuen-

97. Véase la introduccion del libro de Paolo Sylos Labini: Economic Growth and Business Cycles. Pri -
ces and the Process of Cyclical Development, Edward Elgar, 1993.
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te son numerosos. Dejando aparte los andlisis de la convergencia regional,
que tanto han proliferado recientemente, y centrandonos exclusivamente en
la economia vasca contamos también con algunos trabajos que se han apo-
yado intensamente en esa fuente estadistica. A titulo de ejemplo, en un tra-
bajo que con el titulo Algunas ensefianzas de casi medio siglo de cuentas de
la economia vasca, aparecié publicado en 199598, tuvimos ocasién de anali-
zar las caracteristicas generales del crecimiento de la economia vasca a tra-
vés de los casi cincuenta afios de contabilidad nacional que nos brindaba la
serie historica. Dicho trabajo consistia en una descripcion estilizada de la
evolucién econdmica que descansaba preferentemente en los datos de PIB y
empleo y en la desagregacién de los mismos por grandes sectores producti-
vos; pero que también hacia una incursion en el comportamiento de los cos-
tes laborales y en la influencia de la distribucion del producto en el desen-
volvimiento de la economia productiva.

En aquella aproximacién se echaba sin duda en falta el concepto de capi-
tal que hubiera posibilitado una consideracién mas amplia de los determi-
nantes de la productividad, del progreso tecnoldgico y de la distribucién de la
renta. Pues bien, la publicacién por la misma Fundacién BBV de una serie de
stock de capital de capital de la economia espariola y de las Comunidades
Auténomas®? abre la posibilidad de proseguir y extender aquel analisis en la
direccién apuntada. La consideracion conjunta de los dos factores producti-
vos enriquece considerablemente el andlisis econémico no so6lo porque
amplia las explicaciones de la productividad y el progreso técnico, sino por-
gue permite explorar una explicacion global de todo el proceso de desarrollo
econdmico, en la que se conjugan el crecimiento, la distribucién de la renta
y el cambio técnico.

Se trata en definitiva de examinar en el terreno aplicado el comporta-
miento de todas esas variables fundamentales cuyo andlisis hemos llevado
a cabo en los epigrafes anteriores con la ayuda de los modelos teéricos. Este
es el objetivo al que se orienta este capitulo, que podria enunciarse sintéti-
camente diciendo que se trata de conseguir una comprension mas cabal y
completa de las interacciones entre factores productivos, progreso tecnolé-
gico, tasa de beneficio y crecimiento en la evolucién a largo plazo de las eco-
nomias vasca y espafiola, partiendo del ntlcleo argumental desarrollado en
los capitulos anteriores, especialmente de la relaciéon entre tasa de beneficio
y crecimiento econémico.

98. Ekonomiaz n° 31-32.

99. Primero aparecio la obra El “stock-” de capital en Espafia y sus Comunidades Auténomas; Fun-
dacion BBV, 1995, a la que sigui6é luego una actualizacién y revision de las series anteriores en la publi-
cacion El “stock-” de capital en Espafia y su distribucion territorial; Fundacion BBV, 1998, cuya version
actualizada se ha podido consultar en http://bancoreg.fbbv.es/sophinet/general/descar.html
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4.1. Evolucion de la tasa de beneficio en el area de la OCDE

Antes de comenzar a abordar el analisis de la rentabilidad del capital en
la economia vasca y de su comparacion con la espafiola, conviene acercarse
a la realidad internacional para tomar referencias de cual viene siendo el
nivel y el comportamiento de la tasa de beneficio en las principales areas
econdmicas a las que pertenecemos, y sobre todo prestar especial atencion
al caso de Espafia, que luego habra de estar presente en nuestro andlisis
sobre la economia vasca.
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Para ello vamos a partir precisamente de las estadisticas que dentro de
sus informes de perspectivas incluye la OCDE, que se refieren a la tasa de
rentabilidad del capital en el sector empresas, y que se ofrecen en el Cuadro
n°13 del Anexo y resumidas en el Grafico n°1. Lo primero que hay que recor-
dar es que la OCDE aconseja tomar con cautela las comparaciones interna-
cionales porque no esta plenamente garantizada la homogeneidad de las
cifras, debido a las dificultades de imputar las rentas no salariales de los
autoempleados y también a las eventuales diferencias metodolégicas de los
distintos paises a la hora de estimar el stock de capital.

A pesar de la incertidumbre que provoca esa advertencia no tenemos
otra opcién que la de remitirnos a esa serie de la OCDE que arranca en el
afio 1980 y contiene incluso las predicciones hasta el afio 1999. Lo primero
que destaca en la misma es la existencia de diferencias considerables en la

72 Azkoaga. 10, 2001, 1-136



Tasa de beneficio, crecimiento econémico y distribucion de la renta

tasa de rentabilidad del capital productivo entre paises e incluso entre areas
economicas; segundo, es que esa divergencia se ha fraguado en gran medi-
da a lo largo del mismo periodo considerado, y una tercera seria la de que a
pesar de lo anterior se registra una coincidencia general en la tendencia cre-
ciente de la rentabilidad del capital. De resultas de todo ello, la Unién Euro-
pea presenta tasas de rentabilidad que llegan a ser hasta cinco puntos infe-
riores a las de la OCDE, con una tendencia final hacia la estabilizacion pero
quiz& con una cierta convergencia segun las previsiones. Si bien no se da
una correspondencia exacta, lo cierto es que en general las tendencias con
lo que cabria esperar a la luz de la teoria, pues no en vano el periodo 1980-
1999 se caracteriza por un crecimiento econdémico sostenido que soélo regis-
tré una pequefia pausa al principio de la década de los noventa.

Aparte de las dos grandes areas economicas los graficos reflejan dos
casos singulares como son el de Irlanda y el de Espafia. El primero es inte-
resante porque se tratar de una economia que ha experimentado un acele-
rado proceso de convergencia con la media europea de la mano de un impul-
so exdgeno muy fuerte de la inversion foranea, que se refleja perfectamente
en la tasa de beneficio del sector empresarial. El caso espafiol constituye
una referencia mucho mas interesante aln porque nos proporciona un tér-
mino de comparacién inmediato y un nexo de unién entre lo que puede acon-
tecer en la economia vasca y el escenario internacional. La tasa de rentabi-
lidad espafiola presenta un marcado perfil ciclico a lo largo de esas dos
décadas, si bien también dentro de una tendencia de crecimiento. Al comien-
zo del periodo incluso se llega a apreciar el descenso ocasionado por el
impacto de la “gran crisis” de finales de los setenta y como durante el ajus-
te de los primeros afios ochenta se mantuvo en unos niveles deprimidos,
para luego remontar de forma espectacular de la mano de la aceleracion del
crecimiento de la segunda mitad de esa década. En los noventa nuevamen-
te se vuelve a poner de manifiesto la mayor sensibilidad ciclica acorde con
el propio ciclo de crecimiento, que sin embargo no se deja notar en las pre-
visiones para los afios finales de la serie.

El analisis de la serie de la OCDE para las dos Ultimas décadas del siglo
XX, parece confirmar la idea de que las economias de la zona estan instala-
das en una onda de recuperacién de la rentabilidad de largo plazo, aunque
las tendencias hacia la estabilizacion de la tasa de beneficio que se detec-
tan en el final de siglo crean la inquietud de saber si estamos asistiendo a
un posible cambio de tendencia.

Sobre este punto las previsiones que pueden hacerse no dejaran siem-
pre de ser meras conjeturas; pero lo cierto es que el valor de las mismas
sera tanto mayor cuanto mas se sustenten en la comprension de los feno-
menos del pasado. Con salvedades debidas a la consideracion individual de
los paises y los periodos elegidos, la recuperacion de la rentabilidad que aca-
bamos de describir es admitida por la generalidad de los analisis, que se
detienen en distinguir paises que recuperaron incluso los niveles de los
dorados afios sesenta, de aquellos que soélo recorrieron la mitad de ese
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Grifico n® 2. PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL EN EL SECTOR
PRODUCTIVO EN LA OCDE

0,60
e w = [rlanda
0,50
0,40 e B spyaifia
0,30 + —{3— Paises
QOCDE
0.4+ttt ettt ——ty—Union
>~ ) e} 0, ) ~ l o] 4 Euwropea
F &S &S
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camino. Asi se confirma en un completo survey recientel00; pero con el pro-
blema de que donde surgen discrepancias y los datos no son tan claros es
a la hora de explicar esa evolucion.

100. Andrew Glyn: Does aggregate profitability really matter? Cambridge Jounal of Economics, 1997,
21, p. 593-619.
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A pesar de que hay también cierta coincidencia en apreciar que la recu-
peracion de la rentabilidad se sustenta en una mayor productividad del capi-
tal, muchos de los andlisis tienen una tendencia excesiva a destacar el papel
del conflicto en torno a la distribucion del producto, y en concreto la ralenti-
zacion del crecimiento de los salarios reales como clave explicativa, que apa-
rece también muy ligada a la lucha competitiva por los mercados. Asi se des-
taca en el articulo de Glyn, con la revisién de la literatura mas destacada al
respecto y con un analisis propio no muy convincente, que pretende sostener
esa tesis en una relacién como la de los costes laborales unitarios — como
expresion de competitividad — y la cuota de participacion de los beneficios en
la renta, que tiene que ser fuerte porque son casi conceptos equivalentes
separados so6lo por el grado de asalarizacién de la economialol,

Aunque es cierto que efectivamente, buena parte de la literatura ha sos-
tenido esa vision de la recuperacion de los ochenta, como la del declive de
los setenta — profit squeeze -, sobre la base de una mayor o menor presién
salarial, no deja de ser llamativo que esos procesos se expliquen por el efec-
to de un deterioro en los términos del intercambio que afecta mas a los bene-
ficios. Por ejemplo en el conocido estudio de Weisskopf relativo ala econo-
mia americana se concluye que:

“...the long-run and cycle-to-cycle increases in labour strength were
predominately defensive in nature. The basic reason for the downward
trend in the rate of profit from 1949 to 1975 was an increasingly serious
deterioration in the terms of trade of the NFCB [nonfinancial corporate busi-
ness] sector, whose negative impact on real sectoral income was absorbed
to a proportionately larger extent by profits than by wages”102

Es posible que incluso un pais como Estados Unidos, tan poco depen-
diente del exterior, y tan “keynesiano” en ese sentido, pueda en un periodo
concreto tan excepcional como los afios setenta sufrir también los efectos de
un deterioro de los términos de intercambio. Sin embargo, como vamos a ver
a continuacién, las series histéricas americanas revelan que estos episodios
no son representativos del comportamiento normal de aquella economia, v,
por otra parte, los propios datos recientes de la OCDE para el conjunto del
area no confirman en absoluto la hip6tesis de alteraciones en la distribucion
como explicacion de la evolucién de la tasa de beneficio.

Tal y como ponen de manifiesto los Graficos n° 2 y 3 que descomponen
la rentabilidad del capital en participacién en la renta y productividad o inten-
sidad de capital

101. Véase Op. Cit. , p. 605-607.

102. T. E. Weisskopf: Marxian crisis theory and the rate of profit in the postwar U.S. economy, Cam -
bridge Journal of Economics, 1979,3, (December), p.372-373. Citado por Thomas R. Michl: Macroecono-
mic Profitability: Theory and Evidence. The Jerome Levy Economics Institute, 1987, Working Paper n°® 1, p.
30-31.
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esa explicacion de la presion salarial no se sostiene para el conjunto de la
OCDE, area en la que se observa una estabilidad en la distribucion de la ren-
ta y en la que la franca recuperacién de la rentabilidad del capital emerge
como la verdadera clave explicativa del aumento de la tasa de beneficio. Es
verdad, sin embargo, que la Unién Europea en su conjunto muestra una rea-
lidad distinta, en la que se advierte ese retroceso de la participacion de los
salarios como factor explicativo de la mayor rentabilidad, porque los avances
de la productividad son muy moderados.

De acuerdo con la visién tedrica explicada en los capitulos anteriores, el
problema de la distribuciéon en una economia empresarial no puede ser con-
siderado desde la perspectiva de un juego de suma cero, en el que se pue-
den lograr avances de los beneficios a costa de los salarios, porque se tra-
taria de un intento autodestructivo, en el que las menores rentas salariales
se traducirian en menor generacion de beneficios. Frente a la vision estética
de la teoria ortodoxa que no reconoce los problemas de demanda, la post-
keynesiana no admite esa posibilidad de ajuste en economia empresarial
cerrada y sin actividad del sector publico. Sin embargo, cuando considera-
mos una economia abierta y la accién de la administracion, puede perfecta-
mente ocurrir que las ganancias de competitividad derivadas de la modera-
cién salarial se traduzcan en un excedente exterior que ayudado ademas por
el déficit publico193 compense la debilidad de las rentas salariales y contri-
buya al sostenimiento de los beneficios. Ahora bien, lo que si sabemos es
que las politicas de crecimiento basadas en el sector exterior no son posi-
bles para el conjunto de los paises, por la légica consecuencia de que los
excedentes de unos no son mas que los déficits de otros. De ahi que no deje
de ser llamativo que para el conjunto de la OCDE no se observe papel algu-
no para las politicas de competitividad basadas en una redistribucién de la
renta a favor de los beneficios.

La situacion en los afios setenta era diferente por la mayor vulnerabilidad
a los shocks de los precios del pretréleo provenientes de fuera del area, que
entonces ocasionaron una reduccién de la cuota de los beneficios en la ren-
ta de en torno a cinco puntos, comparando el periodo 1979-83 con los afios
dorados de 1964-1968. El problema entonces era un empobrecimiento del
conjunto del area, que en principio no afectaba a los salarios y que por lo tan-
to ocasion6 una caida de la rentabilidad y en menor medida de la productivi-
dad del capital. La caida de la rentabilidad influyé en los procesos de inver-
sién, cuya debilidad se vi6 ademas especialmente acentuada en Europa por
unas politicas monetarias terriblemente restrictivas. La tenaza de la menor
rentabilidad y el mayor coste real de la financiacion, acab6 —a pesar de los

103. Los déficits publicos del conjunto de la Unién Europea entre 1979 y 1998 fueron como media
del 4,3% frente a un 3,3% en la OCED.
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déficits publicos— exacerbando la crisis y originando el desempleo masivo de
los afios ochenta.

Aln en presencia de ese paro masivo, los economistas neoclasicos
seguian sosteniendo que aunque se hubieran moderado los salarios, seguia
existiendo un “gap de los salarios reales” que impedia mantener la relacion
capital-trabajo impulsando un proceso de sustitucion de trabajo por capital y
haciendo imposible alcanzar la ocupacion correspondiente al stock de capi-
tal existente 104, El problema al que se enfrenta la pardbola neoclasica es
gue, como veremos cumplidamente después, y como reconocia el mismisi-
mo Solow105, |a relacion capital-trabajo se mantuvo plana dando al traste con
el consabido proceso de sustitucion de factores.

Y es que cabe preguntarse qué hubiera ocurrido si el area de la OCDE
hubiera profundizado mas en el ajuste salarial para lograr esa pretendida
relacion de precios que devuelve la rentabilidad al capital. La respuesta ya
esta implicita en cuanto llevamos dicho: en una economia empresarial la
reduccién salarial hubiera generado una insuficiencia de demanda, deflacion
de beneficios y mayor debilitamiento de la acumulacion de capital. Sélo en
economias individuales muy abiertas, la generacién de un excedente exterior
puede constituir una alternativa a la demanda interior; pero eso no es mas
que la vuelta a la vieja estrategia de “empobrecer al vecino”, que, dicho sea
de paso, es mas viable a través de depreciaciones del tipo de cambio y de
nada sirve cuando es imitada por los demas.

Pero volvamos a los datos de la OCDE, que representa para nosotros ese
ejemplo paradigmatico de economia empresarial, que contrasta con la de Euro-
pa, y en la que en las dos Ultimas décadas ha conocido un incremento subs-
tancial de la productividad del capital como fundamento de la recuperacion de
la rentabilidad, ademas de un mayor crecimiento del PIB y del empleo.

Precisamente a la vista del contraste entre los datos del conjunto de la
OCDE y de Europa, el lector habra seguramente reparado en el hecho de que
las diferencias entre ambas &reas tienen forzosamente que venir marcadas
por la extraordinaria dimensién de la economia de Estados Unidos, y que ese
pais merece por tanto una especial consideracion.

Efectivamente, la economia de Estados Unidos tiene una dimensién que
hace de ella practicamente un area econdémica, cuya diferencia con Europa
ha sido precisamente la de constituir también a lo largo del periodo contem-
plado una misma area monetaria. Es la referencia a esas caracteristicas de
dimension y escasa dependencia las que justifican el adjetivo de pais mas
“keynesiano” y no obviamente las politicas econdmicas seguidas.

104. M. Bruno and J. Sachs: Economics of worldwide stagflation, Harvard Universtity Press, Cambrid-
ge, 1985.

105. Thomas R. Michl, 1987, p. 50
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Estados Unidos no es exactamente la OCDE, pero se le parece bastante,
a pesar de que en periodos muy definidos no sea ajeno a shocks externos.
Ademas, cuenta con el extraordinario interés de disponer de unas series his-
téricas que se remontan hasta 1869, y que constituyen una referencia insus-
tituible para analizar las tendencias del capitalismo en el largo plazo. Por ello,
vamos a adelantar ahora algunos datos de ese andlisis que se lleva a cabo
mas adelante y se resume en el Grafico n° 9106,

La tasa de beneficio ha experimentado en aquél pais avatares muy diver-
sos, moviéndose en términos generales en un intervalo de entre el 20% y el
40% (datos que dependen de la definicion, en este caso, beneficios/stock
neto de capital fijo), pero con periodos de colapso o de despegue. Asi se
detectan dos derrumbes que corresponden al fin de siglo pasado y a la cri-
sis de los afios treinta, que fue seguida de una espectacular alza. Ademas,
se observa que salvo excepciones muy concretas y breves, los salarios se
han movido siguiendo de cerca la evolucién de la productividad aparente del
trabajo, de manera que la distribucién de la renta ha sido estable, con tan
sélo episodios de cambios sefialados en los primeros afios treinta y en algin
ejercicio de mediados de los setenta.

Por lo que se refiere al periodo més reciente, a pesar de la recuperacion
de los afios sesenta, podriamos decir que la tasa de beneficio se ha carac-
terizado por una tendencia descendente, que sélo se ha roto entrados los
afios ochenta, todo ello en linea con los datos de la OCDE vistos anterior-
mente, area de la que no en vano el pais americano forma una parte subs-
tancial. Es interesante hacer notar que el declive comenz6 exactamente en
1965-66 como antesala de la “gran crisis” de los setenta que tocaria fondo
a principio de los afios ochenta.

Aungue siempre existe la tentacion de lograr un ajuste de apariencia cicli-
ca en una serie histérica, lo cierto es que no sélo ocurre que la tasa de bene-
ficio no muestra una tendencia determinada, sino que es inutil tratar de des-
cubrir ciclos regulares en su comportamiento, algo que por otra parte no nos
debe sorprender en absoluto. Ahora bien, lo que si ilustra el ejemplo ameri-
cano es que el actual nivel de rentabilidad es relativamente elevado en tér-
minos histdricos porque se sitla casi diez puntos por encima del que se
registré en el periodo de crisis de los setenta y primeros afios ochenta, y por-
que con excepcion de los afios dorados de la segunda mitad del siglo XX,
puede considerarse que es alto desde una perspectiva histérica mas amplia.

Aungue una lectura chartista de la tendencia histérica apunta a un largo
canal bajista que ocuparia la mayor parte de este siglo, lo cierto es que los
datos mas recientes hasta final de siglo que acabamos de ver se inscriben
en un periodo alcista de la productividad del capital, que para mayor incerti-

106. La tasa de beneficio (beneficios/stock neto de capital fijo) corresponde a la serie de datos ofre-
cidos por Gérard Duménil y Dominique Lévy, que constituyen la base de su libro The Economics of Profit
Rate, Edward Elgar, 1993.
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dumbre parece haber tocado un techo, no sabemos si provisional. Después
de veinte afios, de crecimiento de la productividad del capital es natural que
haya aflorado la inclinacién a pensar en una vuelta a la senda dorada del
capitalismo posterior a la Il Guerra Mundial. Sobre esta cuestién volveremos
en mas de una ocasion mas adelante, al estar ligada al tipo de progreso téc-
nico que cabe esperar. De momento, nos quedamos con la conclusion de que
la intensidad de capital de la economia o productividad del capital, que es
una relacion técnica no tiene porqué ser estable en el sentido generalmente
admitido, y que incluso esté siendo la responsable de los apreciables aumen-
tos de la tasa de beneficio.

La otra incognita que gravita sobre los datos es la de cuél sera la ruta
gue seguird la flamante nueva area monetaria europea. Atendiendo al normal
retraso sobre los Estados Unidos en renta per capita y en incorporacion de
las nuevas tecnologias, bien podria decirse que pudiera encaminarse hacia
una mayor estabilidad en la distribucion de la renta y hacia la consecucién de
mayores niveles de productividad del capital. Ahora bien, hay que recordar
que la mejora de la productividad del capital no depende exclusivamente del
cambio técnico sino también del propio crecimiento del PIB y del empleo; y
ya sabemos cuan problematica se esta revelando la conduccion de la politi-
ca econdmica de la nueva Union encorsetada entre un euro débil, que no con-
sigue hacer frente al délar como moneda de reserva, y una politica moneta-
ria dogmatica a lo Paul Volcker, heredera en buena medida de aquella que
ocasionase cifras récord de paro en la Europa de los afios ochenta.

4.2. Estadisticas, conceptos y primeros resultados

Frente a las estadisticas internacionales que acabamos de examinar, hay
que advertir que las series de datos que nos han de servir de base para el
estudio de la rentabilidad de la economia vasca y su comparacion con la
espafiola tienen un origen y unas caracteristicas completamente diferentes.
Como se puede colegir de la referencia a las fuentes hecha en la introduc-
cion, los datos corresponden a las series del stock de capital del Pais Vasco
y de Espafia que en la fuente original vienen expresados en pesetas cons-
tantes de 1990, afio base al que se han adaptado por ello las series de dis-
tribucion de la renta que nos permiten calcular la tasa de beneficio. En prin-
cipio y siendo la tasa de beneficio un cociente, lo I6gico hubiera sido obtener
los datos a partir de valores corrientes, pero el hecho de que las dotaciones
de capital se expresen en pesetas constantes obliga a considerar los bene-
ficios también en términos reales.

Partiendo de esos datos basicos que se recogen en el Anexo, debemos
comenzar a elaborar las correspondientes ratios, ligando los conceptos eco-
némicos con las realidades estadisticas. Es evidente que debemos conside-
rar el capital y las rentas privadas y no las de caracter publico, pero ense-
guida nos encontramos con la necesidad de hacer precisiones: en primer
lugar, tenemos que el capital privado se compone de capital residencial y de
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capital productivo, y seguidamente que por el lado del producto las rentas
mixtas escapan tanto al concepto de beneficio como al de rentas del traba-
jo. Por lo que se refiere al capital residencial sabemos que su introduccién
en la contabilidad nacional responde a la idea de una imputacién de rentas
a partir del parque inmobiliario, esto es, se trata de hipotéticas rentas de la
propiedad y no de la actividad empresarial, y que por lo tanto no pueden tener
una significacion especial de cara al objetivo que se persigue, que como en
las series de la OCDE se centra en el sector productivo o empresarial. Por
ello, aunque inicialmente haremos alguna referencia a la rentabilidad del
capital residencial, el analisis se concentrard en la rentabilidad del capital
productivo.

Por lo que respecta a las rentas mixtas, que es una rubrica de un peso
especifico importante, es evidente que es muy dificil encontrar un criterio vali-
do que permita su descomposicion en salarios y beneficios. En algunos estu
dios se opta por ajustar dichas rentas deduciendo de las mismas una cuan-
tia equivalente a la renta de trabajo media de la poblacién asalariada. Pero
esa operacion se revela problematica en la practica, a menos que la misma
se realice a un alto nivel de desagregacién sectorial, cosa que no siempre
se hace y que en nuestro caso se revela imposible por las fuentes estadisti-
cas manejadasl97. Por otra parte, al no realizar el ajuste puede pensarse que
las series resultan distorsionadas por las modificaciones del porcentaje de
autoempleados o su reciproco que es mas conocido como la tasa de asala-
rizacion. Sin embargo, dado que la estimacion del capital tiene en cuenta la
aportacion de este sector de trabajadores, es evidente que esos eventuales
cambios en la composicién de la fuerza de trabajo no distorsionan por si mis-
mos las series estadisticas a menos que se produzcan cambios importantes
en la relacion existente entre las productividades del capital y del trabajo en
las actividades en la que predominan los autoempleados.

Debido a todo ello, se ha optado por la alternativa de manejar dos con-
ceptos de rentabilidad: uno que excluye las rentas mixtas y otro que las con-
sidera. Como quiera que la estimacion del stock de capital de la economia
comprende también los activos propiedad de los titulares de rentas mixtas,
resultara que en el caso de su exclusion las tasas de beneficio seran meno-
res que las reales y que el auténtico valor se debe encontrar en algin punto
dentro de la horquilla entre esos valores y los resultantes al considerar la
totalidad de las rentas mixtas. Sin embargo, ello no resta validez al analisis,
porque su objetivo principal no es el determinar los valores precisos de la
rentabilidad sino conocer su evolucién en el tiempo y comparar los datos de
la economia vasca y de la espafiola, comparacion que en el presente caso
no tropieza con los problemas de homogeneidad de las estadisticas interna-
cionales que como hemos tenido ocasién de comprobar son reconocidos por
la propia OCDE.

107. En nuestro caso cuando se realiza el ajuste con alto nivel de agregacion se obtienen muchos
valores negativos lo que demuestra lo improcedente del método.
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La referencia de la OCDE para Espafia nos sirve para situar ahora las dos
tasas de rentabilidad que se obtienen con y sin considerar las rentas mixtas.
No es sorprendente por ello que los valores del organismo internacional se
sitten dentro de la horquilla definida por las dos tasas; aunque de hecho
mucho mas proxima a la que se obtiene con la inclusion de la totalidad de
las rentas mixtas. Asi, en el caso de la OCDE, para finales de los afios ochen-
ta la tasa de beneficio del sector productivo espafiol se acercaba al 20%,
tasa que se aproxima a los valores del 25% de la parte alta de la horquilla y
que estd bastante lejana de los inferiores que no llegan al 10%. A pesar de
ello, ambas series coinciden en apreciar el declive de los primeros afios
ochenta, la recuperacion posterior en la segunda parte de la década y la nue-
va caida de principios de los afios noventa.

Por lo que se refiere a la economia vasca, nos encontramos en primer
lugar que los niveles de la tasa de rentabilidad son muy similares a los de la
economia espafiola cuando no se incluyen las rentas mixtas. Ahora bien,
teniendo en cuenta el menor peso relativo de tales rentas en la economia
vasca y que el capital asociado a ellas ha sido incluido en las estimaciones,
eso en realidad significa que la tasa de rentabilidad ha venido siendo inferior
en la economia vasca. Debido a ello, no sorprende que la inclusion de las
rentas mixtas ponga de manifiesto que las tasas de beneficio son a lo largo
del periodo considerado menores que las de la economia espafiola. Esta
constatacion de una menor rentabilidad viene a coincidir con otras estima-
ciones de caracter menos general y mas microeconémicas pero igualmente
significativas, como las basadas en la Central de Balances, conforme a las
cuales todavia en 1990 los niveles de rentabilidad econdmica de la industria
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manufacturera vasca se contaban entre los mas bajos de los paises europe-
0s, incluida Espafial08,

Ahora bien, la segunda conclusién que emerge de esos datos es que a
pesar de esos niveles histéricamente inferiores, la tasa de beneficio de
ambas economias converge al final del periodo considerado, debido al sos-
tenimiento de la rentabilidad en el Pais Vasco y al mayor descenso relativo
de la economia espafiola. De acuerdo con nuestros esquemas tedricos este
comportamiento debe responder a la evolucion relativa de la relacion trabajo
capital y a la de la tasa de crecimiento, extremo que se tratara de analizar
mas adelante.
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Ahondando ain mas en la evolucion de los niveles de rentabilidad duran-
te el periodo considerado, constatamos efectivamente que los movimientos
resultan también de gran interés. Asi, en primer lugar nos encontramos que
tanto en la economia espafiola como en la economia vasca el desplome de
la tasa de beneficio a finales de los setenta y principios de los ochenta resul-
ta espectacular. Estamos ante la clara constatacion de que la “gran crisis”
fue una crisis de rentabilidad, ya que ésta se vid reducida desde el 23% entre
1971 y 1973 hasta valores del 8% en 1981.

108. Véase por ejemplo para los afios ochenta los articulos de Olga Rivera y Alberto Iriondo: La situa
cién econémico-financiera de la empresa industrial vasca (1984-1990), Perspectivas del Sistema Finan -
ciero, num. extraordinario, Fundacion Fondo para la Investigacion Econémica y Social., 1993; y de Mikel
Navarro, Olga Rivera y Francisco J. Olarte: Competitividad de la industria manufacturera de la CAPV: Dete-
minantes y Resultados, en Ekonomiaz, n° 30. Gobierno Vasco.
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Ahora bien, si al igual que hemos hecho con las estadisticas interna-
cionales, ponemos en relacién el comportamiento de la rentabilidad del capi-
tal con el crecimiento econémico, podemos volver a apreciar con gran nitidez
la estrecha dependencia existente entre ambos, y por lo tanto que en Ultima
instancia decir que la “gran crisis” econdmica fue una crisis de rentabilidad
del capital, como tanto se repitié en su dia, no deja de ser una afirmacion
mas bien tautolégica. El descenso de las tasas de crecimiento del PIB se ini-
ci6 de manera acusada en el bienio 1973-1975, y continud en el cuatrienio
siguiente hasta el punto de que en 1978-79 se registré un descenso anual
del -4,4%, que representa el punto mas bajo y que no tiene precedentes en
toda la historia reciente de la economia vasca. A partir de ahi se comenz6 a
producir, aunque con altibajos, una recuperacién del crecimiento que se hizo
sostenida y alta al final de la década. Pues bien, esta claro que la rentabili-
dad del capital fue extremadamente sensible a ese perfil del crecimiento del
PIB, describiendo una trayectoria con perfiles muy similares. Este aspecto de
la relacion entre rentabilidad y crecimiento es extraordinariamente impor-
tante y sobre él volveremos en un apartado especifico al final del capitulo.

4.3. Distribucion de beneficios y acumulacién

Después de esa primera aproximacion a la tasa de rentabilidad del capi-
tal podemos avanzar en el andlisis de sus determinantes y también de su
influencia en el proceso de acumulacién. Se trata de una tarea que se va a
plantear de forma progresiva, abordando sus distintas vertientes, desde las
menos importantes a las mas decisivas, para ir desbrozando la marafia de
relaciones y terminar consiguiendo una mejor comprension de los determi-
nantes y comportamiento de la rentabilidad.

Para comenzar por un asunto que efectivamente no es central, nos pro-
ponemos comprobar a la luz de los datos sobre la distribucion de las rentas
empresariales en qué medida los beneficios han sido objeto de distribucion
o0 han financiado a las empresas en forma de ahorro. Se trata de un analisis
gue tiene una significacién bien distinta de la que en una primera aproxima-
cién se le pudiera atribuir siguiendo la concepciéon dominante, y por ello mere-
ce algun comentario complementario previo.

La concepcion mas extendida del proceso de acumulacion se puede resu-
mir en la conocida frase de que “los beneficios de hoy son la inversiéon de
mafiana y el empleo de pasado mafiana”. Lo que tal concepcidn del proceso
capitalista parece decirnos es que los beneficios transformados en ahorro
empresarial determinan las inversiones y por lo tanto el empleo del futuro.
Como eslogan al uso puede que funcione apoyado en la analogia de la eco-
nomia individual, pero como doctrina econdmica sabemos que es un com-
pleto error. Dibuja una economia en la que el ahorro lleva la voz cantante y
condiciona el volumen de inversién, cuando la revolucién keynesiana consis-
ti6 precisamente en demostrar que en términos macroeconémicos es la
inversion la que determina el ahorro, y que éste no es capaz de generar un
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proceso de crecimiento por la sencilla razén de que no puede ser superior a
la inversion en un momento previol%, No es pues la virtud de la frugalidad
la que pone en marcha un proceso de acumulacion sino las decisiones acti-
vas y de riesgo de los emprendedores que ademas cuando se las considera
colectivamente tienen que basarse necesariamente en el crédito para con-
seguir expandir la produccion. En otras palabras, el crecimiento depende de
las decisiones de inversion, que a su vez se toman en funcion de expectati-
vas de beneficios, y por lo tanto no depende de la distribucién de beneficios
previos y de la parte ahorrada de los mismos.

Por lo tanto, de acuerdo con la dinamica de una economia empresarial,
los beneficios deben reinvertirse para garantizar el nivel actual de acumula-
cion, en tanto que el crédito actia como la fuente insustituible de finan-
ciacion de la ampliacion de dicho nivel de acumulacion. En la practica, sin
embargo, sucede que los beneficios logrados se distribuyen en gran medida,
lo que supone que el proceso de financiacidn se vuelve mas indirecto para el
conjunto del sector empresas, las cuales tendran que allegar los recursos
bien a través del sistema bancario bien a través de los mercados de capita-
les. Lo mismo que las decisiones personales de ahorro son posibles por deci-
siones empresariales previas de gasto que generaron rentas salariales, las
decisiones empresariales reparten el beneficio entre ahorro interno y ahorro
distribuido a los rentistas a través de las rentas del capital. Si para un nivel
dado de renta, los individuos deciden ahorrar una parte mayor de sus rentas
salariales, ello supone unas menores rentas para las empresas que tendran
que financiar el mismo nivel de actividad con una mayor apelacion al crédito
0 a los mercados de capitales. Si las empresas deciden repartir una parte
mayor de sus beneficios ello supone que los procesos de financiacion de las
empresas se hacen mas indirectos para un mismo nivel de actividad.

El hecho de que en los mercados financieros se nutran de los fondos que
previamente fueron rentas salariales (no consumidas y por lo tanto no des-
truidas y transformadas en beneficios) y beneficios (distribuidos), contribuye
a dar la apariencia de que es con la colocacién de esos ahorros cuando se
pone en marcha el motor del crecimiento, cuando su utilizacién es necesaria
para mantener la actividad en el nivel que ya ha alcanzado.

Siendo ello asi, cabria preguntarse: ¢cudl es el sentido de analizar el
papel de la distribucion de los beneficios en el proceso de acumulacion? E
incluso mas concretamente: ¢ para qué, si de acuerdo con la teoria de Modi-
gliani y Miller el coste de los fondos no depende de la estructura de finan-
ciacion, esto es, de su distribucion entre fondos propios y ajenos?110

109. El lector interesado puede consultar el articulo Alberdi, 1995b; también Alberdi y Barrena, 1993;
y una explicacién mas completa en Alberdi, 1995a.

110. Modigliani, F. And Miller, M. H.: The cost of capital, corporation finance, and the theory of invest-
ment? American Economic Review, 1958, p. 261-97
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Pues en realidad, aunque ya hemos sugerido que el alcance de esta pri-
mera aproximacion a la rentabilidad no es de las mas importantes, tampoco
pude decirse que carezca de interés. A pesar que la teoria dice que el valor
de la empresa es independiente de la estructura financiera elegida, lo cierto
es que ello so6lo es asi si no existen imperfecciones en el mercado, y basta
con considerar las asimetrias de informacién para que se eleven los costes,
y en consecuencia para que el empresario no sea indiferente a la estructu-
ra de financiacion. Ademas, una excesiva dependencia de los fondos exter-
nos y en particular del crédito bancario, como la que ha caracterizado a la
economia vasca segun los andlisis antes citados basados en datos de la
Central de Balances, hace mucho mas vulnerable el proceso de desarrollo
empresarial.
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Las estadisticas que manejamos se aproximan al tema considerando
exclusivamente a las sociedades y no incluyendo las rentas mixtas de profe-
sionales o empresarios individuales. Antes de ver los datos, cabe recordar
que la rentabilidad del capital cuando se excluian las rentas mixtas se situa-
ba entre el 5% y el 10% a lo largo de casi todos los afios del periodo consi-
derado, y que tal medida estaria algo infravalorada por la inclusion del capi-
tal de los autoempleados y no de sus rentas. Pues bien, como podemos apre-
ciar en el Grafico n° 6, aunque seria exagerado decir que el ahorro
empresarial ha seguido una trayectoria exactamente igual a la de la rentabi-
lidad, si se trata de un comportamiento muy ligado a ella, que describe un
ciclo que tiene su punto minimo en el fondo de la “gran crisis”, y en donde
se observa que en los aflos mas dificiles el ahorro se iguala a la parte dis-
tribuida, en tanto que es en los afios de mayor crecimiento cuando la acu-
mulacion interna a la empresa alcanza sus mayores niveles.
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En general, pude decirse que las tasas de ahorro muestran valores de
entre el 2% y el 5% del capital neto, lo que viene a significar que se mueve
en términos generales en torno a la mitad de la tasa de beneficio obtenida.
Una tasa endogena de acumulacién para el conjunto del sector empresarial
gue se situase en el entorno de esos valores del ahorro seria apreciable si
efectivamente se transformase en capital productivo; téngase en cuenta que
estamos manejando conceptos de rentas y por lo tanto son netas de amor-
tizaciones. Sin embargo, en la practica, el ahorro es una fuente de recursos
mas y puede servir para recomponer la estructura financiera de la empresa
en detrimento de otras en funcion de los costes relativos o de otras consi-
deraciones. De hecho, sabemos que un proceso de esas caracteristicas ha
tenido lugar precisamente en las empresas no financieras vascas en la fase
alcista del ciclo que cubre el periodo 1984-1991.: el peso del crédito se redu-
jo en 18 puntos en términos de PIB en la estructura de pasivos, dando lugar
a un aumento sensible de los recursos propios 111, Ese hecho es el que que-
da reflejado también en el gréafico a través del Gltimo ciclo de la tasa de aho-
rro empresarial.

Si en términos generales hemos encontrado que alrededor de la mitad de
los beneficios son objeto de distribucion, el Grafico n°® 6 muestra que incluso
el conjunto de todas las rentas de capital distribuidas esta acercandose has-
ta niveles préximos a los que se sitla el ahorro empresarial. Mientras que
en las décadas de los sesenta y setenta, las rentas de capital del Pais Vas-
co eran notablemente superiores a los niveles de ahorro empresarial, en la
siguiente se produce una igualacién de ambas en términos de tasa sobre el
capital productivo.

La conclusién acerca de dos ciclos de muy distinta intensidad entre el
ahorro empresarial — mas pronunciado — y las rentas distribuidas — mas
amortiguado, parece avalar que la estructura de la financiacion no es indife-
rente, y que cubiertos unos minimos en la distribucion, los periodos de auge
se aprovechan para reforzar la financiacién interna.

4.4. Tasa de beneficio y distribucion de la renta

La segunda aproximacion aplicada a nuestro objeto de estudio pasa por
ligar la rentabilidad a los problemas de distribucion del producto. A tal efec-
to, a través de sencillas ecuaciones vamos a mostrar la incidencia que tie-
nen los aspectos redistributivos en la rentabilidad del capital.

Asi, siendo B, el beneficio, Y, la renta, y K el stock de capital, la tasa

de beneficio se puede expresar en funcién de la participacién de los benefi-
cios en la renta y de la productividad del capital:

111. Véase el apartado IV. 7 de Alberdi, 1995a.
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-B,Y
[30] K=y Xk

Lo que la expresién nos dice es que la tasa de beneficio no es Unica-
mente producto de las tensiones en torno a la distribucion de la renta entre
salarios y beneficios, sino que depende también de la productividad del capi-
tal, de suerte que una mayor eficiencia de éste puede hacer compatible una
tasa de rentabilidad dada con una menor cuota del producto.
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Si consideramos los datos concretos, comprobamos lo que antes cali-
ficamos como una crisis de rentabilidad es en realidad una consecuencia de
una caida de la productividad del capital y también de una menor partici-
pacion de los beneficios, incluidas las rentas mixtas, en la renta. En este
sentido, la recuperacion de los afios ochenta pasé primero por un cambio en
la distribucién de la renta y después por una mejora en la eficiencia del capi-
tal instalado, que alcanz6 su mayor nivel con las altas tasas de crecimiento
de finales de los ochenta.

Por lo que se refiere a las comparaciones con la economia espafiola, y
aungue aqui puede haber distorsiones por el desigual peso de las rentas mix-
tas, lo cierto es que se observa que las diferencias de rentabilidad no resi-
den tanto en la diferente distribucién cuanto en la menor productividad del
capital. De hecho después del periodo de ajuste de los afios ochenta se pue-
de decir que se ha dado una notable convergencia en la cuota de los benefi-
cios sobre la renta y en la productividad del capital, pero mientras en la pri-
mera apenas hay sefiales de que tiende a desaparecer la diferencia entre
ambas economias, en la segunda se sigue manteniendo la misma como un
rasgo estructural.
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La baja productividad relativa del capital es la expresion en el d&mbito
macroeconomico de la misma causa que explica la baja rentabilidad econé-
mica comparada que aflora en los andlisis de la Central de Balances: de
acuerdo con estos Ultimos, el problema de rentabilidad es mas un problema
de baja rotacién de activos que de margenes sobre las ventas. En cualquier
caso, es evidente que de acuerdo con estos datos la empresa vasca ha rea-
lizado grandes progresos respecto al pasado, maxime si tenemos en cuenta
gue dado el método de elaboracion de las series de capital todavia pueden
seguir pesando en ellas dotaciones de sectores en reconversion que mas
gue una hipétesis de retiro 0 amortizacion convencional de tipo proporcional
merecerian una de muerte subita.

La segunda de las aproximaciones a la incidencia de la distribucion en la
tasa de beneficio, toma como referencia el trabajo y su retribucion. Siendo L
la fuerza de trabajo y w el tipo de salario, la tasa de beneficio puede ser
expresada en funcion del margen existente entre la productividad del trabajo
y el salario y el grado de mecanizacion o inversa de la relacion capital-pro-
ducto:

(31] s

Si después de definir el beneficio como la parte no salarial de la renta,
dividimos el numerador y denominador de la expresion por L, obtenemos:

[32] —= (——W ) XLK

Es decir, que si la formulacién anterior nos remitia a la productividad del
capital, ésta segunda lo hace a la del trabajo, mostrando que si la producti-
vidad aparente del trabajo registra un margen positivo sobre el tipo de sala-
rio o salario por persona ocupada, la tasa de beneficio dependera del pro-
ducto de la misma por la inversa del grado de mecanizacién del proceso pro-
ductivo.

Ambas son aproximaciones parciales a un mismo fenomeno, que como
vimos mas arriba no pueden pretender desvelar por si mismas los determi-
nantes de la distribucién, y que ademas deben interpretarse con cuidado por-
gue los distintos componentes en los que desglosan la tasa de beneficio
estan interrelacionados: la productividad del trabajo, por ejemplo, depende
de la relacién capital-trabajo, y se supone que la decisién de aumentar la
mecanizacion no se adoptara a menos que la mejora de productividad com-
pense su impacto en la tasa de beneficio.

Otro aspecto interesante que pone de manifiesto la igualdad [32] es que
la tantas veces comentada norma de distribucion de las rentas en la empre-
sa, que preconiza el crecimiento de los salarios conforme a la productividad,
puede suponer una incremento de la tasa de beneficio si no cambia el grado
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de mecanizacion. En efecto, siendo el margen de la productividad aparente
del trabajo sobre los salarios positivo, una tasa de variacion igual para
ambos significa que el margen crece en términos absolutos y que aumenta-
ra la tasa de beneficio a menos que también lo haga la dotacion de capital
por trabajador. Aunque pueda parecer chocante, esa consecuencia es total-
mente ldgica dentro del esquema contable que manejamos, pues un reparto
equitativo de los incrementos de productividad supone méas beneficios en tér-
minos absolutos, y si los mismos se han conseguido manteniendo la dota-
cién de capital por trabajador es evidente que se tiene que elevar la tasa de
beneficio.
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Esta formulacién sirve para ilustrar los procesos de negociacion en el
seno de la empresa, pues como se puede ver, a la hora de determinar la evo-
lucién de salarios y productividad no se puede perder de vista el comporta-
miento de la inversion, o mejor aun, se deberia tener en cuenta en qué medi-
da las ganancias de eficiencia obtenidas se deben a una mayor dotacion de
capital por trabajador, a su mayor grado de utilizacion o a la adopcién de nue-
va tecnologia y a la reorganizacion del proceso productivo.

Precisamente un supuesto que ejemplifica bien esta problematica mas
compleja que la mera regla de la productividad, es el que tiene lugar con lo
que se ha dado en denominar reparto del trabajo ofensivo. Bajo esa deno-
minacion se contempla el supuesto de una reduccién de jornada con aumen-
to de plantilla que se financia con el incremento de productividad media por
trabajador derivado de una mejora organizativa a través de una mayor utili-
zacion del equipo. En los casos mas caracteristicos, donde la intensidad de
capital es elevada, nos encontramos que en términos de la ecuacion [32] es

Azkoaga. 10, 2001, 1-136 89



Alberdi Larizgoitia, Alberto

posible aumentar la plantilla, L, aumentar el salario, w, y que el margen sea
mayor o que siendo menor se vea compensado por la reduccién del grado de
mecanizacion o aumento de L/K. Por eso suele ser bastante corriente que
las eventuales ganancias suplementarias se repartan entre el trabajo y el
capital.

La riqueza de las experiencias empresariales de reorganizacion de la pro-
duccidn revelan la cabal comprension de las implicaciones de la ecuacion
[32]; lo cual no obsta para que siga siendo omnipresente el influjo de la nor-
ma de la productividad, que deriva del analisis macroeconémico habitual,
poco acostumbrado a manejar el concepto de capital. En efecto, razonando
siempre en términos de flujos y con el objetivo de la estabilidad de precios,
la norma apunta hacia un mantenimiento de la distribucion de la renta, y a
gue su componente salarial y no salarial crezcan a la misma tasa. Ahora bien,
es evidente que la aplicaciéon de dicha norma sélo resulta neutral para la tasa
de beneficio si el stock de capital crece a la misma tasa que la productividad
y el salario112,

No cabe duda de que la tasa de beneficio es importante en una econo-
mia empresarial, y que su comportamiento puede entrafiar variaciones signi-
ficativas, como se ha visto en las series historicas. En cambio la tendencia
a largo plazo de la distribucion funcional de la renta suele ser mas estable,
aunqgue las variaciones pueden llegar a ser importantes a lo largo de expe-
riencias de crisis concretas en paises concretos, como la acontecida en las
economias vasca y espafiola a finales de los afios setenta.

Otra manera de expresar la diferencia entre el concepto de tasa de bene
ficio y el de participaciéon de los beneficios en la renta, es la que se des-
prende directamente de la ecuacién [30]:

B_B, Y
K- v XK

En la misma se expresa la tasa de beneficio como resultado del produc-
to de la participacion de los beneficios en la renta por la productividad del
capital. De resultas de ello, cuando se expresa en términos de tasas de
variacion, la de la tasa de beneficio es la suma de la tasa de variacién de la
participacién y de la de la productividad del capital. Por lo tanto, sélo con una
constancia de la productividad del capital, el criterio de la tasa de beneficio
sera equivalente al del reparto de rentas.

112. Para comprobarlo basta reordenar la ecuacion [32] de la manera siguiente:

B_ (Y/U-w
K K

Es obvio que, prescindiendo del problema de los autoempleos, si el salario crece a un porcentaje
dado, igual al de la productividad, el capital debe crecer a ese misma porcentaje para mantener la tasa
de beneficio.
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Lo que ocurre es que la productividad del capital de la economia o inten-
sidad de capital, aunque no presente una tendencia definida, no significa que
no experimente variaciones significativas. Los datos de la economia vasca,
por ejemplo, confirman efectivamente que a largo plazo la relacion capital-
producto no registra grandes variaciones ni una tendencia determinada, pero
si presenta cambios importantes a lo largo de periodos significativos de tiem-

po.

Sobre este punto volveremos en el apartado siguiente, pero lo que pro-
cede ahora es comprobar los resultados de la aplicacién de la ecuacion [32]
a los datos de la economia vasca, a través de la ilustracion que proporcio-
na el grafico adjunto y de las cifras del correspondiente cuadro del Anexo. Si
en el analisis anterior se reflejaba el problema de la baja rotacién de activos
como origen de la menor rentabilidad a través de la productividad del capital;
bajo la nueva formulacién podemos observar un fenémeno similar a través
de un mayor grado de mecanizacion que no se manifiesta en un mayor mar-
gen de la productividad sobre el salario. Sin embargo, esa situacion es mas
representativa de la primera parte del periodo, porque con la crisis se pro-
duce una gran transformacién en la economia vasca. Asi, mientras desde
finales de los afios setenta se produce una significativa convergencia en el
grado de mecanizacion, el espectacular aumento del margen de la eficiencia
sobre el salario es el que provoca una recuperacion de la tasa de beneficio.
En realidad, se trata de un comportamiento que representa una vuelta com-
pleta a lo acontecido a finales de los afios setenta; entonces fue el estre-
chamiento de ese margen el que ocasiond un desplome de la tasa de bene-
ficio, porque aunque se produjo una ralentizacion del crecimiento del salario
unitario la misma no fue tan intensa como la experimentada por la producti-
vidad del trabajo, que incluso descendio6 en el bienio 1977-1979.

Asi pues, la clave de la recuperacion de la rentabilidad del capital ha resi-
dido en una mejora clara de la productividad, acompafiada de una modera-
cion de los salarios reales y de un practico estancamiento del grado de
mecanizacion de la economia vasca.

Precisamente esta Ultima constatacion de que no se ha producido un
cambio en la proporcion de los factores a lo largo de los ochenta nos lleva a
preguntarnos en el siguiente epigrafe por la relacion entre la distribucién del
producto y el progreso técnico.

4.5. Tasa de beneficio y progreso técnico

Como es bien conocido, la incidencia de los movimientos del coste del
factor trabajo en la eleccion de las técnicas de produccion, y consecuente-
mente en el empleo, es uno de los puntos clave del analisis econémico des-
de la perspectiva ortodoxa. De hecho, la interpretacion mas al uso de las cau-
sas por las que se generaron tan altos volimenes de desempleo con la “gran
crisis” sigue por lo general este tipo de explicacion neoclasica de la sustitu-
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cion de los factores, conforme a la cual al producirse un encarecimiento del
precio del trabajo tiene lugar un proceso de substitucion del mismo por capi-
tal, porque este factor se ha abaratado relativamente.

En el trabajo antes citado sobre la evolucién a largo plazo de la econo-
mia vasca, Yy a pesar de que se enfatizaba la importancia de la rentabilidad
del capital, también se apuntaba siquiera sea de forma complementaria a
este tipo de explicacion:

“El analisis habitual tiende a considerar los efectos de los salarios en
la ocupacién en un contexto de corto plazo en el que el stock de capital
esta dado y se producen desplazamientos a lo largo de una funcion de
demanda de trabajo. Los efectos que aqui se apuntan irian sin embargo en
otra direccion, porque se refieren a procesos que tienen lugar en el medio
plazo. Se trataria mas bien de la respuesta de la actividad empresarial a
una crisis de rentabilidad provocada por la evolucion de los costes unita-
rios que debilita los incentivos para invertir y que induce procesos de sus-
titucion de trabajo por capital. Aun desconociendo el alcance efectivo de
ese proceso de sustitucion de factores, lo cierto es que el progreso tec-
noldgico ahorrador de trabajo tuvo consecuencias devastadoras al suponer
una reduccion del 24% en los requerimientos de empleo entre 1972 y
1985, en un contexto en el que la demanda global apenas experiment6
variaciones.”113

Como se puede apreciar, el hecho de razonar en términos de flujos debi-
do al desconocimiento del stock de capital, nos llevaba a incurrir en el tipo
de insuficiencias ya comentadas, en particular, a reducir la idea de rentabili-
dad a la de la distribucién del producto; pues eso es exactamente lo que
reflejan los costes unitarios114. Ademas, no sélo la visién de la rentabilidad
resultaba parcial sino que ocurria lo mismo con la técnica de produccion, ya
gue se mencionan los requerimientos de trabajo por unidad de producto pero
nada se dice del otro factor productivo. Pero con todo, y aunque pueda resul-
tar sorprendente a primera vista, la mayor debilidad era quiza la asuncién
acritica de la idea de sustitucién de factores, por mas que se hiciera en tér-
minos dindmicos y no con el estatismo tan caro al modelo neoclasico.

En un apartado anterior se han discutido en el campo de la teoria los ver-
daderos efectos de los movimientos salariales en la técnica, insistiendo en
una de las conclusiones de Pasinetti que es enormemente importante, y con-
forme a la cual la creciente mecanizacion y el alza de productividad que aca-
rrea es la causa y no la consecuencia del crecimiento de los salarios a largo
plazo. Para ilustrarlo ahora en los términos méas sencillos de la ecuacion
[32], diriamos que el supuesto de Pasinetti seria aquel en el que el incre-

113. Alberdi, 1995c, p. 382.

114. Aunque pueda no resultar estrictamente necesario, quizd no esté de mas aclarar este punto.
Prescindiendo de la diferencia entre ocupados y asalariados, los costes unitarios se definen como el
cociente entre costes salariales por ocupado y la producitividad, es decir: (w.L /L) / (Y /L), lo que es igual
a la participacioén de los trabajadores en la renta: wL /Y.
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mento del grado de mecanizacion y del salario se dan junto con una subida
de la productividad aparente del trabajo que deja inalterada la tasa de bene-
ficio. O bien mas directamente, si reordenamos la expresion [31] de otra
manera obtenemos:

B_Y _ L
[33] KK k"

Que nos dice precisamente que esa pauta de cambio técnico que aldna
la constancia de la tasa de beneficio y de la intensidad de capital con un
aumento del grado de mecanizacién sélo es posible con una subida del sala-
rio.
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De acuerdo con ello, las tendencias a largo plazo que cabe esperar se
deben de caracterizar por un crecimiento salarial que siga a la productividad
media de la economia, y por cambios hacia una mayor mecanizacion de la
economia, en la medida en que el incremento de productividad en los bienes
de capital sea superior al del conjunto de la economia, y consecuentemente
ello suponga un abaratamiento relativo de las maguinas respecto al trabajo.

Pues bien, antes de centrarnos en nuestros datos sobre la economia vas-
ca y espafiola, vamos a volver a pasar revista a la experiencia de una eco-
nomia mucho mayor y que acumula unas series estadisticas de mas de un
siglo de duracion en busca de un soporte empirico mas completo. Esa expe-
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riencia, a la que ya se ha hecho referencia, es la que se dibuja en el Gréfi-
co n° 9, que ha sido construido con los datos de la investigacion antes cita-
da de Gérard Duménil y Dominique Lévy115,

En primer lugar, podemos comprobar como efectivamente el comporta-
miento del salario horario ha seguido a largo plazo la misma senda de per-
sistente crecimiento que la productividad horaria (ambos indices medidos en
el eje izquierdo), hasta el punto que en una representacion de una serie tan
larga las lineas de ambos se confunden.

El segundo de los rasgos seculares es el de una disminucién de la rela-
cion trabajo-capital, o lo que es igual una tendencia hacia un mayor grado de
mecanizacion. Ahora bien, en este Ultimo caso hay que hacer notar que los
ritmos de variaciéon son dispares: la mecanizacién aumento vertiginosamen-
te hasta la primera década del siglo actual, entonces experimentd un des-
censo, y aungque continué descendiendo desde la mitad del siglo presenta
una tendencia mucho mas estable, siempre dentro de esa perspectiva de
movimientos a muy largo plazo.

La serie histdrica, lo mismo que la de la intensidad de capital que ense-
guida veremos, cuestionan ya de entrada la sabiduria convencional, mos-
trando que las tendencias histdricas son mas abiertas de lo que en general
se ha admitido. De hecho, la tendencia del siglo se cierra incluso con el inte-
rrogante de si el capitalismo maduro de la nueva economia de servicios, de
la que los Estados Unidos constituye un ejemplo paradigmético, va a romper
con la tendencia historica que desde la revolucién industrial (con la excepcion
empirica sefialada de los afios cuarenta) tanto ha condicionado el pensa-
miento econdmico hasta hoy.

Como vimos en una apartado anterior, de acuerdo con el modelo neocla-
sico de crecimiento se deberia registrar una tendencia ineludible a largo pla-
o - debido a la existencia de rendimientos decrecientes del capital reflejados
en la forma céncava hacia el eje de abcisas de la funcién de produccién - con-
ducente a un tipo de crecimiento proporcional en el que el grado de mecani-
zacion es estable y en el que la acumulacién avanza a la tasa dada por el
aumento de la fuerza de trabajo. Ahora bien, recuérdese que esa prediccion
de una especie de “final de la historia econémica” venia rodeada de unas
caracteristicas que la hacian completamente disparatada: crecimiento cero
de la renta per capita que se alcanzaria en un plazo de entre ocho y dieciséis
afios (cuando estamos contemplando series econdémicas de méas de un siglo)
y desplazamientos a lo largo de la funcidon de produccién en busca de una
relacion capital-producto determinada, en lugar de que dicha relacion cambie

115. Duménil y Lévy, 1993. La ventaja de las series de este libro reside sin duda en su longitud, y en
la posibilidad de combinar datos en términos corrientes o constantes en funcién de su significacion eco-
némica. Asi la tasa de beneficio estd expresada como cociente directo de valores corrientes, en tanto que
el resto de las magnitudes y ratios corresponden a indices (1868 = 100) calculados sobre valores cons-
tantes.
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segun el tipo de progreso técnico que se da en la practica. Ademas, en tér-
minos macroeconomicos esto tiene escaso sentido, porque la economia
empresarial se caracteriza por el tantas veces repetido proceso de destruc-
cion creadora de Schumpeter, y en la practica todos sabemos que la relacién
capital-trabajo depende extraordinariamente de los sectores concretos de
actividad. A veces se tiende precisamente a identificar los sectores mas
mecanizados como sectores mas avanzados, llamandolos sectores de alto
valor afiadido, cuando lo realmente importante es que los sectores sean de
alta productividad, independientemente de que utilicen o no mucho capital
por trabajador. De hecho nos encontraremos con sectores muy tradicionales
muy intensivos en capital y otros ligados a las mas modernas tecnologias y
de fuerte crecimiento que son relativamente intensivos en trabajo.

Precisamente una de las conclusiones mas llamativas que se extraen de
los mas recientes trabajos de Gérard Duménil y Dominique Lévy, en los que
actualizan sus investigaciones a las mas recientes cambios en las estadisti-
cas del Bureau of Economic Annalysis116, es que las industrias americanas
con mayor intensidad de capital muestran una significativa menor tasa de
beneficio, aunque también es mas estable que las de las demas industrias
y con ello ha ejercido un efecto estabilizador sobre la rentabilidad global de
la economia. Hecho estilizado éste, que nuevamente pone en entredicho otro
de los lugares comunes, en este caso compartido por la sabiduria conven-
cional y por la escuela marxista, de que el capitalismo competitivo conduce
a una tasa uniforme de beneficio en los diversos sectores, que los autores
a los que nos referimos denominan con el expresivo nombre de gravitacion.
En la practica lo que ocurre es que los sectores con una elevada relacion
capital-trabajo no necesariamente son capaces de captar una cuota de la
demanda lo suficientemente grande que la compense, y pueden obtener
menores beneficios o incluso pérdidas seculares que determinan finalmente
Su paso a titularidad publica. En definitiva la no uniformidad de la tasa de
beneficio, vuelve a situar el alcance de la dindmica competitiva del capitalis-
mo donde indica el sentido comun; es decir, més limitada a sectores emer-
gentes de fuerte crecimiento y/o sin grandes barreras de entrada, que a una
hipétesis de generalizacion de procesos del tipo de los descritos por Hayeck
gue dibujan una movilidad extrema del capital que so6lo es posible cuando se
piensa en términos de capital financiero sin vinculacién ninguna con el capi-
tal fisico y la realidad empresarial.

Por otra parte, hay que sefialar que si la relacion capital-trabajo se esta-
biliza — y no digamos ya si crece -y la practica consolidada de crecimiento
salarial parejo al de la productividad del trabajo continda, ello conduciria a
una recuperacion de la tasa de beneficio, de acuerdo con la formulacion [32]
anterior, que por cierto seria también més intensa cuanto mayores fuesen las
ganancias de la productividad del trabajo.

116. Dumeénil, Gérard and Lévy, Dominique: Profit Rates: Gravitation and Trends, http://www.cepre-
map.cnrs.fr/~levy/, 2001; y también: The Profit Rate: Where and and how much did it fall? Did it Recover?
(USA 1948-1997), http://www.cepremap.cnrs.fr/~levy/, 2001.
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Sobre este punto, también volveremos mas adelante, pero ahora nos
interesa ir acumulando evidencia empirica, especialmente acerca de las
otras series que como la tasa de beneficio y la intensidad de capital de la
economia tampoco presentan tendencias definidas. Nuevamente, lo que la
historia americana muestra es que una cosa es gque estas ratios no crezcan
indefinidamente en una direccién, como la renta o el empleo, y otra que sean
estables. Lo que si es estable es la participacion de los beneficios en la ren-
ta, al menos en sus grandes rasgos, como lo muestra el paralelismo en el
perfil de la evolucidn de estas dos variables. Al tener en comin el denomi-
nador - K — esa coincidencia de perfil implica efectivamente que hay un pro-
porcionalidad entre beneficios y renta; condicién que facilitaba el ajuste a
una funcion de produccién de tipo neoclasico.

Pero si la tendencia del grado de mecanizacién cuestionaba los estereo-
tipos al uso; la intensidad de capital de la economia también lo hace porque
muestra una gran variabilidad en la serie histérica. Por mas que se tengan
reservas sobre el comportamiento extrafio de las series en los afios de la Il
Guerra Mundial, que ha sido llamado por algunos autores “el salto adelan-
te”, pero para cuya explicacién no se descartan problemas estadisticos de
fondol17, lo cierto es que antes de esas fechas habia transcurrido un perio-
do en el que habia descendido alrededor de un 30% desde el comienzo de la
serie, y que después continud experimentando variaciones significativas.

El anéalisis de las series americanas resulta, por lo tanto, enormemente
sugerente, porque evita determinadas presunciones sobre los rasgos basi-
cos de los que deberia dar cuenta una teoria del crecimiento econémico, y
porque cuando pasamos a nuestras series tan cortas se pierde completa-
mente la perspectiva del cambio historico. Ahora bien, antes de pasar a los
datos de nuestra economia, merece la pena realizar algunas advertencias no
ya sobre las tendencias de las ratios, sino sobre su significacién de cara al
analisis economico.

La advertencia resulta pertinente, porque en el andlisis de estas varia-
bles se suelen confundir frecuentemente los conceptos de mecanizacion y de
intensidad de capital, lo que da lugar a numerosos errores, tanto en el estu-
dio de economias concretas como en las comparaciones internacionales. El
caso mas conocido es el de Leontieff, quien se sorprendié al comprobar que
la proporcion de trabajo a capital de las exportaciones americanas era mas
alta que la de las importaciones si estas se produjeran en el interior, hallaz-
go al que se dio en llamar “la paradoja de Leontieff”. Pasinetti desvelé que
la aparente paradoja era debida a la confusién entre el capital por trabajador
y el capital por unidad de producto, concepto éste Ultimo que es el que tiene
que ver con los precios y que es por lo tanto el determinante a la hora de
analizar la competitividad118. Un ejemplo reciente a este respecto nos lo brin-

117. Ver al respecto una vez mas la fuente original en Duménil y Lévy, 1993, p2.49.

118. Véase una vez mas la discusion de este punto en Pasinetti, 1985, p. 189.
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da un andlisis publicado por el Fondo Monetario Internacional sobre el creci-
miento de la economia China entre 1979 y 1994, en el que se manifiesta la
“sorpresa” de que a pesar del enorme gasto en capital la produccion de bie-
nes por unidad de capital era mas o menos la mismal19, El determinante de
la intensidad de capital de la produccion es la tecnologia sin mas, y no tam-
bién el progreso tecnoldgico relativo de los bienes de produccién sobre el de
la economia en su conjunto, que como veiamos determina los procesos de
sustitucion de trabajo por capital.

Después de ver con cierta extension el interesante caso americano
podemos volver a la economia vasca, y con ello nos vemos instalados nue-
vamente en un horizonte temporal mas limitado en el que siempre es méas
dificil extraer conclusiones generales en base a tendencias, pero que como
podremos ver no esté exento de ellas.

Grifico n® 10 CARACTERIZACION DEL PROGRESO l
300 - TECNICO 1965-1995 Intensidad de capital | |
Intensidad de estable |
250 4—{Intensidad de L] capital —_— a |
capital estable creciente __,—,.--" L
200 ~ / ,
= 1
= = |
& 150 — Estable o igeramente uliizador 06 (s |
§ capital fisico
100 ¢ il e T —
30 T Utiizador de T o S
capital fisico ga C.'r. . . o ; '
0+ capital fisico t t ¥ t ¥ T 1
AT A s an @ @ & o o o | =YK
CRIRC NG SRy \"'{\ SRS \0‘{\ ORI PC LR SR L L BTN
]

El primer rasgo de la economia vasca en la segunda mitad de siglo es el
de que la igualdad entre productividad general de la economia y crecimiento
salarial no es tan claro. En realidad ello se debe en parte a que en las series
muy largas las diferencias se observan menos; pero también al hecho cierto
de que durante la gran crisis econémica iniciada a finales de los setenta se
abrio una brecha en el comportamiento de los salarios en relacién con la pro-
ductividad que no se cerraria hasta finales de los afios ochenta. Ya sabemos
gue la estabilidad en la distribucion de la renta no es precisamente una nota
caracteristica de esta etapa de nuestra historia econémica. Hay que tener en
cuenta que, frente a los razonamientos teéricos de economia cerrada, esta-

119. Zuliui Hu and Moshin S. Khan: Why is China Growing so fast?; Economic Issues 8, International
Monetary Fund, 1997.
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mos ante una economia muy pequefia y por ello muy abierta, y que enton-
ces estaba enormemente especializada en bienes intermedios y de capital.
Una espiral de salarios y precios tenia que tener un impacto muy negativo en
una economia en la que tienen poco peso los bienes de consumo, pues no
mejora su demanda monetaria y se reducen sus niveles corrientes de bene-
ficios. Al descenso de la tasa de rentabilidad mas acusado en la economia
vasca desde el inicio de los setenta se vino a afadir el deterioro de la rela-
cion real de intercambio comercial por la crisis energética y la falta de meca-
nismos de estabilizacién en el sector publico. Con todo ello se comprometid
el crecimiento real del consumo y se agravé la crisis de rentabilidad de los
bienes de capital, que ademas vieron como decaian sus expectativas por la
propia crisis del sector de bienes de consumo.

La combinacion de unos salarios reales estancados con un fuerte des-
pegue del déficit publico fue, junto con la ganancia de competitividad exterior,
la clave de la recuperacion de la rentabilidad del capital y del crecimiento
durante la primera mitad de la década de los ochenta.

Pero en cuanto a la caracterizacioén del progreso técnico, que era nuestro
ultimo objetivo, podemos comprobar cdmo efectivamente es de dificil aplica-
cién el tépico que plantea una relacién estrecha entre crecimiento salarial y
mecanizacién. El mayor aumento en el grado de mecanizacién se produjo
cuando los salarios crecian siguiendo a la productividad aparente del traba-
jo, en tanto que cuando se abre la brecha salarial es cuando se registra una
tendencia hacia el estancamiento de la relacion trabajo-capital. El progreso
técnico, por lo tanto, ha ido evolucionando, y si al principio era claramente
utilizador de capital fisico, al final de la serie se ha estabilizado. Ello signifi-
ca que los requerimientos de capital para la creacion de empleo no han cre-
cido tanto como lo hacia la economia, y que ello ha facilitado la correccion
del desequilibrio del mercado de trabajo.

No cabe duda de que este resultado no depende so6lo del tipo de progre-
so técnico sino también de las transformaciones sectoriales de la economia:
no es lo mismo acumular capital en los servicios que en el sector energéti-
co o en uno de manufactura ligera. En tal sentido sélo una alta desagrega-
cion sectorial — practicamente imposible con las actuales estadisticas- per-
mitiria caracterizar de verdad la técnica, atendiendo a lo que en la Contabili-
dad Nacional y en las Tablas Input-Output se denomina “unidad de
produccion homogénea”. Nuestro objetivo es mas limitado, porque como ocu-
rriera con las series de Estados Unidos lo que tratamos es simplemente de
explicar las grandes tendencias que siguen la rentabilidad y los factores sub-
yacentes a la misma.

Asi pues, si no la técnica si al menos podemos decir que la economia
vasca parece haberse caracterizado en el pasado reciente por un modelo
capital fisico neutral o ligeramente utilizador de capital fisico; e igualmente
gue a pesar de algunos altibajos ese modelo tiende a ser también de inten -
sidad de capital constante, o lo que es igual, neutral en el sentido de Harrod.
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De acuerdo con la experiencia internacional lo mas comudn es una ten-
dencia hacia una mayor utilizacion de capital fisico, como revela la larga serie
temporal de la economia de Estados Unidos; pero no por ello deja de ser cier-
to también que histéricamente se han dado periodos con tendencias contra-
rias, o con inclinacién a la estabilidad, como de hecho ocurre con los datos
mas recientes de las décadas de los setenta y los ochenta. Habida cuenta
del desigual tamafio y de las diferentes estadias del desarrollo en las que
ambas economias se encuentran, es siempre dificil conjeturar cual puede ser
la tendencia futura del grado de mecanizacion del sistema productivo vasco.
La sorpresa de alguna manera la constituye precisamente el hecho de que
estemos casi ante un caso de evolucion capital fisico neutral que nos acer-
ca a la experiencia americana.

Las diferentes medidas del progreso técnico: neoclasica y de Cambridge

En el andlisis anterior hemos mantenido implicitamente la idea de que
la productividad general de la economia era en realidad la productividad
aparente del factor trabajo. Aunque el andlisis algebraico simple que le ha
servido de soporte se ha de revelar finalmente muy Util, no se puede pasar
por alto la explicacion neoclasica, cuya base tedrica se ha expuesto en la
introduccion. De acuerdo con ella no sé6lo se trata de manejar el concepto
de productividades medias del trabajo y el capital, sino el de las productivi-
dades marginales, y asociadas a las mismas, la existencia de una distribu-
cion de la renta y de una tasa de progreso tecnolégico que en cuanto que
factor residual se le suele denominar también productividad total de los fac-
tores. Tal y como se exponia en un apartado anterior, la ecuaciéon que en la
practica estima viene expresada en términos de tasas de crecimiento, que
si bien nosotros anteriormente habiamos presentado de forma reducida
como: y* =r + a k* , se con una notacién mas completa responde a la for-
mulacion siguiente:

d(Y/L*)/(Y/L*) = a[d(K, /L¥)/(K, /L%)] + 1

El coeficiente a nos da la participacion de los beneficios en la renta, en
tanto que r es la tasa a la que se produce el progreso tecnolégico.

El problema aplicado al que nos debemos enfrentar es sin duda el de
definir de una manera coherente las tres variables econémicas que suponen
datos de entrada: renta, capital y trabajo. La elecciéon puede admitir otras
variantes y no esta exenta de problemas, pero de lo que se trata es de lograr
la mejor aproximacion que permiten los datos estadisticos.

Nuestra eleccion aparece reflejada en el correspondiente cuadro del ane-
x0 (Cuadro n® A .10) y conforme a ella lo que hay que explicar es la evolucion
de la renta no residencial (la de este caracter responde a una convencién
contable) del sector privado, o lo que es lo mismo, las rentas del trabajo, mix-
tas y del capital. Asi mismo el capital privado debe ser ajustado en funcién
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de los niveles de utilizacién de la capacidad productiva porque de otro modo
es imposible encontrar un relacion sélida entre renta y cantidad de factores

aplicados120,

Grifico n® 11 RENTA, CAPITAL UTILIZADO Y EMPLEO 1967 -1995
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120. La infrautilizacién de capacidad en la industria es sin duda un buen indicador del clima econ¢-
mico aunque no refleje a la totalidad del sistema econdmico. De la misma manera hubiera sido deseable
utilizar las horas trabajadas mas que los empleos, pero ese dato que se maneja en andlisis comparados
como en el caso de Estados Unidos, no esta disponible para las series de la economia vasca.
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El Grafico n° 11 trata de sintetizar el comportamiento de las tres varia-
bles expresadas en tasas de crecimiento, y tiene en si mismo la virtualidad
de advertirnos de que, especialmente en lo que respecta a la economia vas-
ca, el ciclo de la renta dista bastante de corresponderse con el del capital en
los afios criticos de finales de la década de los setenta y principios de los
ochenta, y que también en esos afios la relacién entre renta y empleo dista
de tener un comportamiento claro. Si atendemos a la distribucién de la ren-
ta entre el capital y el trabajo (incluidas las rentas mixtas para que se corres-
ponda con la poblacion empleada) las sefiales de dificultad se amplifican,
porque lejos de una estabilidad lo que muestran es una elevada variabilidad
gue se mueve en una horquilla del 26% al 10% (18% al 9% en Espafia) y cuya
estabilidad no solo se quiebra con la gran crisis sino que se repite en la sali-
da de la recesion de 1993 con la Ultima observacién correspondiente a
1995.

De acuerdo con el andlisis llevado a cabo mas arriba y habida cuenta de
esa falta de estabilidad en la distribucion, no debe sorprender que existan
dificultades para un buen ajuste de la funcion de produccién en base a los
parametros ay r, como vamos a ver enseguida. De hecho esto es algo repe-
tidamente puesto de manifiesto en la experiencia internacional, donde no por
casualidad el valor de referencia a = 0,33, que es el mas mencionado res-
ponde perfectamente a la estabilidad y los datos de la serie americana; pero
donde diferentes estimaciones de la misma ecuacion que nosotros propone-
mos ha dado valores que van desde 0,45 a 0,7, capturando seguramente
todo tipo de factores que contribuyen a una mayor productividad del capital
(liberalizacion de mercados, extension de las series de produccién, especia-
lizacion intraindustrial...)121,

Tanto en el caso de la economia espafiola como en el de la vasca el ajus-
te muestra unos valores razonables para el progreso tecnolégico y para el
parametro de la distribucion del producto: Espafia: (a =0,38 y r = 1,51 plena
capacidad y a =0,27 y r = 2,1 capacidad real utilizada); Euskadi: (a =0,34 y
r = 2,0 plena capacidad y a =0,23 y r = 2,3 capacidad real utilizada), pero el
problema es que el ajuste no es bueno porque el coeficiente de determina-
cion es anormalmente bajo y porque los estadisticos de contraste sélo supe-
ran los valores criticos en el caso del progreso tecnoldgico cuando se tiene
en cuenta la capacidad productiva realmente utilizada.

Todo parece indicar que el llamado “residuo de Solow” o progreso tec-
nolégico se mueve en valores algo en torno al 2%, ligeramente mayores en
la economia vasca, en la que alcanza el 2,3%, pero que se trata de valores
medios, ya que la marcada inestabilidad de la distribucion de la renta, no per-
mite estimar una funcién de produccion que relacione el output con el capi-
tal por trabajador.

121. Véase Glyn, p. 601.
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El duro “banco de pruebas” del periodo de crecimiento y crisis de la eco-
nomia vasca y de la espafiola pone de manifiesto que la teoria neoclasica no
explica la produccion desde un punto de vista tecnol6gico, ni mucho menos
la distribucion de la renta. Y es que partiendo del puro razonamiento logico
ya veiamos que la teoria de las productividades marginales nunca podria eri-
girse en una explicacion del excedente y consecuentemente de la distribucion
de la renta.

Si los cambios acentuados en la distribucion de la renta hacen imposible
cualquier estimacion del progreso tecnolégico en base a una funcién neoclé-
sica del tipo Cob-Douglas, siempre es posible estimar puntualmente en cada
ejercicio cudl es el componente del crecimiento asociado al progreso tecno-
I6gico, y ello sin hacer ningin supuesto acerca de la forma de la funcion de
produccion. De acuerdo con los desarrollos de un apartado anterior, partien-
do de la distribucién de la renta hemos llegado a dos medidas alternativas
del progreso tecnoldgico — expresiones [6] y [ 7] — que hemos denominado,
respectivamente neoclasico y version escuela de Cambridge. Recordemos
que en la medida en que la segunda se puede expresar en funcion de la pri-
mera, mediante su simple division por el coeficiente de participacion de los
salarios en la renta; siempre arrojara unos valores superiores.

Como quiera que las estimaciones parten de medidas del capital y la ren-
ta privados no residenciales, y que el coeficiente de participacion del capital
no es elevado, en la practica las dos medidas van a arrojar valores bastante
cercanos.

Como se puede apreciar en los graficos adjuntos no sélo las dos medi-
das alternativas del progreso tecnoldgico se encuentran préximas, sino que,
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como demuestran los perfiles de los dos gréficos, tampoco presentan dife-
rencias apreciables las dos versiones estimadas, segun se tenga en cuenta
o no el grado de utilizaciéon de la capacidad productiva.

Merece la pena recordar que bajo la formulacion de la escuela de Cam-
bridge, el progreso tecnolégico se igualaba a la productividad aparente del
trabajo cuando la relacion capital-producto permanecia constante. Asi que,
dado que las variaciones en esta Ultima ratio no son muy significativas, los
resultados del progreso tecnoldgico actuales tienden a aproximarse a lo que
ya hemos visto anteriormente para la productividad del trabajo.

Durante la década de los sesenta y principios de los setenta, la tasa
de progreso técnico crecid en torno a valores proximos al 5%, incluso mas
elevados para el caso de Espafia. Pero ya a mediados de los setenta, antes
de que la crisis se hiciese realidad, se produce un desplome del progreso
tecnoldgico que tocaria fondo en 1979, y que en el caso de la economia
vasca representa un completo hundimiento. En los afios mas criticos asis-
timos incluso a un auténtico retroceso tecnoldgico, que ni siquiera la con-
sideracién del grado de utilizacién de la capacidad productiva consigue neu-
tralizar. Esa pérdida de eficiencia general de la economia vasca es quiza la
descripcion mas sintética del dificil trance de finales de los setenta. Pero
la recuperacion fue inmediata en los afios ochenta, y si bien fue cierto que
al principio iba de la mano de una persistente destruccion de empleo, a
partir de 1985 se volvié a hacer realidad el cuadro virtuoso de la edad de
oro en el que coexisten crecimiento de la ocupacién y de la productividad
general.

Un aspecto llamativo es la anticipacion de la recesion de 1993 que se
manifiesta en la evolucién de la productividad general de la economia entre
1989 y 1991. Cierto que son afios en los que ha declinado el crecimiento y
la tasa de beneficio, pero todavia se registra un aumento de la ocupacion, y
sin embargo se comienza a manifestar que la renta no alcanza a cubrir el
crecimiento de los factores productivos. Como bien sabemos, en el bienio
siguiente se asistié a una drastica reduccién de la ocupacion, que en lo que
al Pais Vasco se refiere tuvo el efecto paraddjico de recobrar la senda de cre-
cimiento de la tasa de progreso tecnolégico, que se mantiene muy cerca de
ese valor medio del 2,3% en el afio 1995, ultimo de la serie.

Tal y como ya comentamos en otro trabajo, la magia de la productividad
no ha desaparecido; de hecho continGa presente aunque su comportamien-
to viene caracterizandose por una menor regularidad que se manifiesta en
esos repetidos dientes de sierra. Las Ultimas décadas de nuestro periodo de
estudio nos sugerian que ya no estamos ante un proceso de alto crecimien-
to extensivo y tecnoldgico a la vez (g, + A), que ademas es sostenido larga-
mente en el tiempo. Estabamos ante una economia mas madura que se
desenvolvia en un contexto diferente, cuyos resultados apuntaban a un pro-
greso tecnolégico claramente menor, no muy distante de ese 2% que ha sur-
gido en las diversas estimaciones, y a un comportamiento mas erratico y
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menos sostenido, sujeto incluso a recesiones que si no duraderas pueden
ser profundas.

Ocurre sin embargo, que desde 1995 muchas cosas han cambiado. Ha
transcurrido un nuevo quinquenio en el que el nuevo ciclo de crecimiento
sugiere que las cosas pueden haber cambiado sensiblemente, pero del que
no disponemos de datos para hacer un andlisis con la misma profundidad.

Suponiendo que a lo largo del mismo se sigue manteniendo la relacion
capital-producto, la evolucién de la productividad aparente del trabajo consti-
tuiria una aproximacion razonable al comportamiento del progreso tecnoldgi-
co. En tal sentido, cabe decir aunque el crecimiento medio en el periodo
1996-2000 ha sido alto, pero todas las fuentes coinciden en sefalar que el
aumento de la ocupacion ha sido espectacular, de manera que sélo en 1997
y en 2000 se habrian alcanzado valores significativos de aumento de la pro-
ductividad del trabajo.
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“....el concepto de equilibrio integral debe eliminarse del andlisis cau -
sal. La idea de equilibrio total es tan extrafia al analisis macroecono -
mico, que expresa variaciones y una evolucién efectivamente localiza -
das en el tiempo, que l6gicamente hace necesaria una nocién de equi -
librio en el analisis alternativo, el cual propone un plan racional
expresado en forma de ecuacién, cuyos dos miembros estan ligados
por el signo de la identidad. ...Una teoria de coyuntura puramente endo -
gena, concebida como un corolario de la teoria general del equilibrio,
no puede ser verificada de verdad por series temporales econémicas.

Johan Akerman122

5. COMENTARIOS Y CONCLUSIONES FINALES

En el capitulo introductorio llamamos la atencién sobre el hecho de que
la teoria del equilibrio general no es susceptible de falsacion y advertiamos
que carece completamente de relevancia para entender los hechos econé-
micos. En este capitulo final no podemos mas que retomar de la mano de
Akerman esa misma critica, para hacer notar también las propias insuficien-
cias de todo el anélisis llevado a cabo. El economista sueco, habia sefialado
ya cdmo la economia ortodoxa habia sido arrastrada por una filosofia del
conocimiento que parte de un analisis conceptual puramente Idgico que debe
ser probado luego con los hechos reales, porque cree en la existencia de un
universo conceptual, la verdadera forma primera, a la que debe responder el
mundo real. Es la misma apreciacién que hace Clower cuando sefiala que las
insuficiencias de la teoria reciente tienen su origen en la confusion entre “M-
(for “model” or “mathematical”) Worlds and The R- (for “real”)World.”, propia
de los modelos neo-walrasianos cuya relevancia no conduce, segun él, a algo
mas serio que una ciencia televisival23. Lo que quizA merezca mas matiza-
ciones es el juicio de hacer la misma critica extensiva al propio Keynes, como
apunta Akerman diciendo que “no existe diferencia entre el calculo y el hecho
real para un economista de Cambridge”.

La teoria keynesiana presenta sin duda notables debilidades, y a veces
incurre en ese juego tautoldgico de las identidades contables, pero de lo que
no cabe duda es de que poco tiene que ver con el enfoque walrasiano, cuan-
do sabemos que Keynes despreciaba el enfoque del equilibrio general al que
calificaba de absurdol24. Y es que, con todas sus insuficiencias, la teoria
keynesiana no solo constituye el mejor punto de partida para avanzar, sino
gue es el que ha conformado el sistema actual de identidades contables y

122. Johan Akerman: Estructuras y ciclos econémicos, Aguilar, 1962, p. 21-22.

123. Robert Clower, Post-Keynes monetary and financial theory, Journal of Post Keynesian Economics,
Vol. 21, n°3, p. 399-414.

124. Robert Skidelsky: John Maynard Keynes. The economist as saviour 1920-1937, Macmillan,
1992, p. 615.
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definiciones a través del que hoy se elaboran las estadisticas y se realiza el
analisis aplicado.

A pesar de la critica de Akerman, la revolucion keynesiana también tiene
un importante componente de utilizacién del analisis causal del que era fer-
viente defensor. Como en estas mismas paginas hemos recordado, el mejor
epitome de esa revolucion es el formidable logro de entender que en una eco-
nomia empresarial moderna se invierte la causalidad entre el ahorro y la
inversion a favor de ésta Ultima, y que precisamente son los animal spirits
de los emprendedores la causa principal de la evolucion econémica. Cierto,
sin embargo, que el esquema sigue siendo insuficiente, porque esta basado
en ese engafioso esquema de identidades, pero cierto también que mas alla
de acumular fuerzas motrices en un andlisis causal descriptivo, s6lo desde
una teoria de ese tipo se puede llegar a explicar las interdependencias del
mundo econdémico. Desde esa critica compartida, parece que el progreso
debe venir, en primer lugar, del rechazo de esos modelos holisticos de equi-
librio general, y a renglén seguido, del cuestionamiento de la propia idea de
equilibrio, en busca de una adecuacion de los supuestos de la teoria a la rea-
lidad. Keynes ensay0 este ultimo camino de una forma prometedora, pero lo
abandoné para entronizar un sistema de identidades que no s6élo no respon-
de a los mecanismos de una economia empresarial, sino que conduce a
enormes errores de interpretacion de la economia, como ocumre con el meca
nismo del multiplicador.

La tasa de beneficio y sus determinantes en una economia empresarial

Como ha reconocido Clower en el trabajo recién citado, si es impensable
gue la produccién se iguale a las ventas en un determinado periodo de tiem-
po el propio concepto de equilibrio no es operativo a efectos de analisis. En
este estudio se ha puesto de manifiesto que la desigualdad de produccion y
rentas es la razon profunda por la que los mercados no se vacian y por la que
el desequilibrio es una caracteristica inherente a una economia empresarial.
A partir de ahi, y sobre la base de un sencillo modelo AL y de la “ecuacién
de Bilbao”, se muestran las relaciones fundamentales existentes entre tasa
de crecimiento, tasa de beneficio y nivel de precios y se critican los supues-
tos de la dinamica keynesiana y de la neoclasica.

Creemos que ello representa un avance en la linea sugerida por Clower,
aunque desde luego se trata de una aproximacion que continta dentro de lo
gue Akerman llama el “andlisis alternativo”, que él considera el resultado de
la fusion de la sintesis neoclasica con la escuela de Estocolmo. Pero es que
una cosa es huir de la confusion keynesiana entre el mundo de los modelos
y el mundo real, que Clower reprocha a la teoria del equilibrio general, pero
gue con buenas razones Haberler reprochd también a Keynes, y otra negar la
propia validez de los modelos tedricos a favor de la exclusividad del anélisis
economeétrico e institucional.
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Estamos de acuerdo en que no podemos tener lo mejor de los dos mun-
dos: las ecuaciones de beneficios y precios no pretenden en modo alguno
conformar una teoria a la que se ajusta el mundo real y en base a la cual se
realizan predicciones de estatica comparativa; sino que siguiendo la suge-
rencia de Haberler admitimos que no pertenecen al mundo de la definiciones
sino al de las relaciones empiricas. No se trata de definiciones a priori que
en cuanto tales son exactas, sino representaciones que pretenden interpre-
tar el mundo real2s,

El modelo de una economia empresarial apunta hacia una tasa de bene-
ficio que depende positivamente de la tasa de expansion (que podemos vin-
cular al crecimiento de la ocupacion), de la de la productividad y de la rela-
cién trabajo-capital; o si prefiere, de la tasa de crecimiento de la ocupacion
y de la relacion capital-producto. Pero para tratar de responder minimamente
a la complejidad del mundo real, seria preciso considerar un modelo de dese-
quilibrio, preferiblemente multisectorial, en el que se introdujeran, entre otros
factores, el capital constante, el impacto del sector publico y del sector exte-
rior, el ahorro de las rentas salariales, el reparto de beneficios y el crédito al
consumo; y todo ello teniendo en cuenta que las rentas salariales consumi-
das se destruyen para dar lugar a la formacién de los beneficios, en lugar de
poner en marcha ese ilusorio proceso infinito de creacion de rentas del mul-
tiplicador keynesiano. Se trata de volver a un modelo méas préximo al de
Marx, al que no por casualidad el propio Keynes considero representativo de
la economia empresariall2®, y en el que la rotaciéon de los capitales debe
jugar un papel fundamental en la determinacién de la renta y de la tasa de
ganancia.

Entre tanto, el avance que podemos lograr en el campo aplicado se debe
a que, bueno o malo, contamos con un esquema contable que nos permite
medir y decir lo que ha pasado, siempre en términos de los esquemas tebri-
cos en los que esté basada la propia contabilidad nacional. Medimos el bene-
ficio, los salarios, el capital y el empleo, en un periodo determinado, y a
pesar de que en gran medida las relaciones entre ellos y el modelo de fondo
de la economia empresarial continde siendo un arcano, podemos al menos
describir algunos hechos estilizados que desde el punto de vista empirico
caracterizan al sistema econdmico.

La evidencia empirica cuestiona el saber convencional

En este punto lo primero que hay que decir es que las series econémicas
sugieren que el devenir econémico en cuanto a esos hechos estilizados es

125. Es indispensable reconocer una vez més la deuda con la perspicacia de Haberler, que nos llega
a través de su correspondencia con Keynes, 1979, p. 252.

126. Véase Keynes, 1979, p.81; quien sorprendentemente no cita directamente a Marx, sino la obra
de H. L. McCraken, Value Theory and Business Cycles ( New York, 1933).
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mucho menos determinista y mucho méas abierto de lo que usualmente se da
por sentado. Se puede decir, en general, que la tasa de beneficio oscila den-
tro de unos valores, que los salarios suben, que la intensidad de capital es
mas bien estable y que la relacién capital-trabajo tiende a aumentar, pero con
matices porque, sobre todo estas dos Ultimas ratios, han presentado movi-
mientos contrarios en el pasado y no hay razén para que puedan volver a
hacerlo en el futuro, con su consiguiente impacto potencial en la propia tasa
de beneficio.

En este sentido, todo parece indicar que el paradigma econémico domi-
nante ha condicionado la propia percepcion de las estadisticas, hasta el pun-
to de que la intensidad de capital constante (capital-producto) y la creciente
mecanizacion (capital-trabajo) se convertian en caracteristicas naturales de
un sistema capitalista. La critica de la teoria y el repaso de la evidencia empi-
rica desvelan que podemos estar ante otra vision determinista mas del pro-
ceso de desarrollo capitalista, cuyo derrumbe puede ser parangonable al de
las leyes marxistas.

Asi resulta que la evidencia presentada resulta concluyente acerca del
modelo neoclasico, que continlla ensefioredndose de la economia ortodoxa,
transmutada su faz en la nueva macroeconomia. Y ello al menos en cuatro
puntos relevantes: 1) Porque la realidad no se asemeja ni de lejos a cualquier
atisbo de aproximacion a la igualdad de la tasa de beneficio y la tasa de cre-
cimiento de la fuerza de trabajo, 2) Porque ha agotado ya cualquier margen
verosimil de aproximacién al periodo de tiempo que dura la convergencia
hacia ese final de la historia econdmica que es el estado estacionario; 3) Por-
que se pone de manifiesto que el aumento del grado de mecanizacion no tie
ne nada que ver con la explicacién de la variacién de los precios relativos, no
s6lo en términos de una critica teérica, sino de su confirmacién empirica, en
la que se manifiesta incluso que en periodos de pujanza del empujén sala-
rial, se produjo un estancamiento de la relacién trabajo-capital; 4) Porque,
como no podia ser menos a la luz de todo lo anterior, la funciéon de produc-
cién no resiste de ninguna manera el ajuste empirico a los datos reales,
cuando el contexto corresponde a una falta de estabilidad en la distribucién
de la renta entre salarios y beneficios

Las relaciones entre trabajo y capital

El analisis llevado a cabo proporciona también algunas indicaciones par-
ticularmente relevantes acerca de las relaciones del trabajo y el capital y de
los conflictos en torno a la distribucion de la renta, tanto en el ambito de la
empresa como en el conjunto de la economia. Por una parte, el marco teori-
co revela la razon profunda por la que las presiones salariales por encima de
la productividad, que en la l6gica de empresa parecen una via para conseguir
un cambio en la distribucién del producto, macroeconémicamente no provo-
can otra cosa que una mayor inflacion que alimenta los beneficios empresa-
riales dejando la distribucion inalterada: una genuina inflacion de beneficios
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sostenida por la demanda. En sentido contrario, también hay que decir que
el recurso a la contencién salarial como via de recuperacion de la rentabili-
dad, al que tanto se alude no es una via posible, porque la propia tasa de
beneficio depende agregadamente del nivel de salarios. El marco tedrico
devuelve virtualidad al analisis de Marx de una tasa de ganancia dependien-
te del salario y de la relacién trabajo-capital, aunque en un contexto objetivo
y no por razén de una explicacion metafisica del valor, como la de la tasa de
plusvalia: lo que los capitalistas ponen en el mercado son salarios y sin ellos
es imposible que luego cosechen beneficios. Por ello, de la misma manera,
que la historia ha arrumbado con la sombria previsiéon de una tasa de ganan-
cia descendente debida a un estancamiento salarial, lo ha hecho también
con la contencion salarial como mecanismo de recuperacion de la rentabili-
dad del sistema.

En nuestro estudio aplicado hemos pasado por alto el comportamiento
de los precios, que es el eslabon a través del cual operan los ajustes de las
inflaciones o deflaciones salariales para restablecer la distribucion de la ren-
ta. Lo cierto es que tratandose de economias abiertas y altamente depen-
dientes del tipo de cambio y de los precios de las materias primas, su intro-
duccién no hubiera sido sencilla y nos hubiera llevado muy lejos de nuestro
centro de estudio.

La segunda de las cuestiones, es la relativa a la consideracion del capi-
tal en los procesos de distribucion de la renta y no sélo la evolucién del pro-
ducto y el empleo. La regla de la evolucion salarial segin la productividad
aparente del factor trabajo, es neutral respecto a los precios y respecto al
reparto existente de la renta entre salarios y beneficios. El problema es que
la economia empresarial es dindmica y el progreso técnico hace que no sélo
cambien los flujos, sino los stocks, es decir, las dotaciones de capital fisico
y su relacién con el trabajo. Mantener las cuotas de distribucién de una ren-
ta creciente, cuando el capital por trabajador se mantiene o disminuye, supo-
ne aumentar la rentabilidad del capital. O en la direccién opuesta, mantener
la distribucién de un producto creciente, cuando esta aumentando intensa-
mente la relacién capital-trabajo o grado de mecanizacion, supone necesa-
riamente una caida de la tasa de rentabilidad.

Nuevamente nos encontramos que en el ambito de la empresa estos
aspectos son también, aunque menos frecuentemente, objeto de nego-
ciacion y entran en el debate sobre la distribucién. Asi ocurre por ejemplo en
los casos de lo que se ha denominado reparto del trabajo ofensivo, que en
realidad supone una utilizacion mas intensiva del capital, que equivale a una
menor mecanizacién, cuyos rendimientos en empresas de alto grado de
mecanizacion pueden hacer posible aumentar el empleo, los salarios y el
beneficio.

Pero la paradoja reside en que en el ambito macroeconémico, como

siempre ocurre, el problema se transforma completamente. Si se ha de man-
tener la estabilidad de precios, los incrementos de salarios deben ser equi-
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valentes a la productividad, y consecuentemente la tasa de rentabilidad debe
fluctuar respondiendo positivamente a tales incrementos de productividad
(salarios) y a los de la relacién trabajo-capital.

La conclusién que emerge parece confirmar que la tasa de beneficio
depende de la tecnologia, y del esfuerzo global de expansién de la economia.
Semejante conclusién no es, sin embargo, equiparable a una mera depen-
dencia de la técnica de produccion, sino que se deriva de un marco institu-
cional —la economia empresarial- y un proceso en el que los grupos huma-
nos desempefian un papel determinado.

La magia de la productividad y la posibilidad de un nuevo “gran salto ade
lante”

La tasa de beneficio y el propio crecimiento dependen del progreso tec-
nolégico, de que la magia de la productividad continle operando y no desa-
parezca. Nuestras mediciones confirman que el progreso no ha desapareci-
do, que discurre en ciclos, que incluso presenta dientes de sierra bruscos,
pero que se vuelve a situar en una senda entre el 2% y el 3%. No se trata por
lo tanto de los espectaculares niveles de los afios sesenta y setenta pero no
por ello dejan de ser importantes.

Ademés, cuando nuestras series econémicas terminan es precisamente
cuando el mundo desarrollado se ha adentrado en un proceso de cambio ace-
lerado de la mano del impacto de las nuevas tecnologias de la informacion.

Tal y como comentamos en el texto, no hay razén para que la nueva revo-
lucién tecnoldgica no pueda suponer una reduccion de la relacién capital-tra-
bajo, un aumento de la rotacién del capital, tanto en el periodo de trabajo
como en el de circulacion, fuertes avances de la productividad, de los sala-
rios, y, en definitiva, una repercusion positiva en la tasa de beneficio.

La revolucidn de la gestion empresarial puesta en practica en las dos ulti-
mas décadas ha ido encaminada en gran medida al ahorro de capital y a la
mejora de la rotacién, algo que se va a profundizar en una enorme medida
con las tecnologias de la informacion. Por otra parte, esas mismas tecnolo-
gias y el desarrollo de las redes internas y exteriores estan suponiendo ya
ganancias enormes de productividad, sin que entrafien grandes requerimien-
tos de capital fisico por trabajador y sin que se haya incurrido todavia en gran-
des desembolsos para la construccion de las redes del futuro.

Es posible que se diga que lo anterior no son mas que conjeturas que
precisan verse confirmadas por los hechos. Pero lo cierto es que la recupe-
racion de la tasa de beneficio es real desde los afios ochenta, lo mismo que
se confirma el descenso de la intensidad de capital y la estabilizacién de la
relacion capital-trabajo. La revolucidn tecnoldgica en curso puede provocar un
nuevo “gran salto adelante”, aunque una visiGn menos heuristica precise de
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un andlisis del comportamiento de los diversos sectores y del impacto que
en ellos esta teniendo el progreso tecnoldgico. Otra cosa, por supuesto es
gue eso no suponga necesariamente ponernos al abrigo de los excesos posi-
bles en una economia empresarial, en la que el crédito y el endeudamiento
juegan un papel fundamental en el sostenimiento de la demanda y el creci-
miento econdmico.

Y es que debemos finalizar advirtiendo el dificil equilibrio por el que tran-
sita una economia empresarial. Equilibrio es casi un término antitético para
un sistema que lleva el desequilibrio en sus propias entrafias. Lo mismo que
la marcha de una bicicleta, la de la economia empresarial no puede dete-
nerse sino a riesgo de males mayores: la caida no significa sino retroceso
economico y desempleo. De nada vale la tecnologia cuando fallan las insti-
tuciones y el comportamiento de los grupos sociales.

La economia de una sociedad abierta es una economia abierta. No hay
por ningun lugar atisbos de esa especie de final de la historia econémica que
es el estado estacionario. Ademas, no hay razones para pensar que el sis-
tema de economia empresarial mismo no pueda evolucionar y que en otro
distinto una misma evolucién tecnolégica no desencadene unas leyes eco-
némicas nuevas.
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CUADRO N° A. 2 RENTABILIDAD DEL CAPITAL: RENTAS PARTIDO POR CAPITAL
(Sin incluir las rentas mixtas)
(Millones de pesetas de 1990)

RENTABILIDAD

ESPANA PAIS VASCO
13=7/1 14=8/2 15=9/3 16=10/4 17=11/5 18=12/6
Total Residencial Productivo Total Residencial Productivo
1965 10,25 4,33 17,49 11,04 4,93 15,44
1966
1967 8,97 3,95 15,13 9,25 4,70 12,47
1968
1969 8,78 4,06 14,67 9,12 4,73 12,28
1970
1971 8,62 3,84 14,48 9,11 4,41 12,48
1972
1973 8,22 3,65 13,59 8,68 4,13 11,81
1974
1975 6,45 3,43 9,87 7,10 3,84 9,26
1976
1977 6,20 3,19 9,56 6,86 3,51 9,06
1978
1979 6,08 3,23 9,24 6,22 3,87 7,78
1980
1981 4,90 3,50 6,45 4,75 3,87 5,33
1982
1983 5,13 3,46 6,99 5,18 3,98 5,97
1984
1985 5,68 3,23 8,45 5,85 3,78 7,20
1986
1987 6,72 3,84 9,95 7,45 4,66 9,22
1988
1989 6,83 4,17 9,67 7,80 5,28 9,33
1990
1991 5,64 4,03 7,29 6,64 5,37 7,37
1992
1993 5,23 4,07 6,40 6,38 5,53 6,87
1994
1995 6,62 3,95 9,26 8,80 5,31 10,83

Fuente: Elaboracion propia a partir de las series contenidas en las dos publicaciones siguientes:
“El “"stock™ de capital en Espafia y su distribucion territorial; Fundacion BBV; y”
Renta Nacional de Espafia y su distribucion provincial.Fundacion BBV.
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Tasa de beneficio, crecimiento econémico y distribucién de la renta

CUADRO N° A. 5 RENTABILIDAD DEL CAPITAL: RENTAS PARTIDO POR CAPITAL
(Incluyendo las rentas mixtas)
(Millones de pesetas de 1990)

RENTABILIDAD
ESPANA PAIS VASCO
13=7/1 14=8/2 15=9/3 16=10/4 17=11/5 18=12/6
Total Residencial Productivo Total Residencial Productivo
1965 23,32 4,33 46,54 17,89 4,93 27,23
1966
1967 21,42 3,95 42,87 16,38 4,70 24,64
1968
1969 20,64 4,06 41,38 16,17 4,73 24,39
1970
1971 19,66 3,84 39,04 15,83 4,41 24,04
1972
1973 19,66 3,65 38,49 15,76 4,13 23,75
1974
1975 17,86 3,43 34,23 14,90 3,84 22,26
1976
1977 15,87 3,19 30,09 13,56 3,51 20,17
1978
1979 14,43 3,23 26,83 12,25 3,87 17,76
1980
1981 13,06 3,50 23,60 10,91 3,87 15,51
1982
1983 12,97 3,46 23,53 11,32 3,98 16,15
1984
1985 13,50 3,23 25,13 12,10 3,78 17,54
1986
1987 15,42 3,84 28,39 14,89 4,66 21,40
1988
1989 15,92 4,17 28,45 15,98 5,28 22,49
1990
1991 15,58 4,03 27,35 16,17 5,37 22,42
1992
1993 13,39 4,07 22,73 14,42 5,53 19,61
1994
1995 15,14 3,95 26,19 16,58 5,31 23,14

Fuente: Elaboracion propia a partir de las series contenidas en las dos publicaciones siguientes:
“El “"stock™ de capital en Espafia y su distribucion territorial; Fundacion BBV; y”
Renta Nacional de Espafia y su distribucion provincial.Fundacién BBV.
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Tasa de beneficio, crecimiento econdémico y distribucion de la renta

CUADRO N° A 10 (CONT:): RENTA, CAPITAL Y EMPLEO DEL SECTOR PRIVADO PRODUCTIVO

CAPITAL UTILIZADO RENTAS PRODUCTIVAS EMPLEADOS
ESPANA PAIS VASCO ESPANA PAIS VASCO ESPANA PAIS VASCO
Tasas anuales Tasas anuales Tasas anuales

1965

1967 4,28 3,83 4,28 4,64 0,48 1,42
1969 9,11 8,62 6,52 6,89 0,93 1,66
1971 5,83 4,49 4,71 5,45 0,48 -0,08
1973 12,17 10,73 8,47 6,70 2,09 1,41
1975 1,52 1,49 4,17 5,51 -1,26 0,48
1977 7,01 3,40 2,15 1,14 0,32 -0,44
1979 1,92 0,83 0,27 -2,68 -0,60 -1,51
1981 2,21 0,89 0,18 -0,74 -1,70 -2,89
1983 1,94 -0,89 1,55 1,39 -0,50 -1,06
1985 2,67 -0,56 1,54 1,37 0,19 -0,06
1987 1,58 -1,02 5,79 5,86 1,18 0,88
1989 4,95 7,30 5,01 4,03 1,47 1,26
1991 6,86 0,84 3,14 3,31 0,71 1,07
1993 0,00 -5,565 -1,63 -1,69 -1,63 -1,88
1995 -1,63 8,67 3,65 2,88 1,02 -1,36

Fuente: Elaboracion propia a partir de las series contenidas en las dos publicaciones siguientes:
“El “”stock™ de capital en Espafia y su distribucién territorial; Fundacion BBV; y”
Renta Nacional de Espafia y su distribucién provincial.Fundacion BBV.
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Tasa de beneficio, crecimiento econdémico y distribucion de la renta

CUADRO N° A 11: RENTA Y CAPITAL POR EMPLEADO DEL SECTOR PRIVADO PRODUCTIVO
(Y/L*) = ert (Ku/L*)a

Capital y renta por empleado Tasas de variacién anual
Ku/L* Y/L* Ku/L* Y/L* Ku/L* Y/L* Ku/L* Y/L*
ESPANA PAIS VASCO ESPANA PAIS VASCO
1965 1,17 1,36 2,20 1,70
1967 1,26 1,46 2,30 1,81 3,79 3,78 2,38 3,18
1969 1,47 1,63 2,63 2,00 8,11 5,54 6,85 5,14
1971 1,63 1,77 2,88 2,23 5,33 4,21 4,58 5,54
1973 1,97 2,00 3,43 2,47 9,87 6,25 9,19 5,22
1975 2,08 2,22 3,50 2,72 2,81 5,49 1,00 5,00
1977 2,40 2,34 3,77 2,81 7,35 2,48 3,86 1,58
1979 2,52 2,38 3,95 2,74 2,53 0,88 2,37 -1,19
1981 2,73 2,47 4,27 2,86 3,97 1,91 3,89 2,21
1983 2,86 2,57 4,28 3,01 2,46 2,07 0,17 2,47
1985 2,89 2,64 4,24 3,09 0,52 1,35 -0,50 1,43
1987 2,91 2,89 4,08 3,41 0,39 4,55 -1,88 4,93
1989 3,12 3,09 4,58 3,59 3,43 3,49 5,96 2,73
1991 3,51 3,24 4,56 3,76 6,10 2,42 -0,23 2,22
1993 3,63 3,24 4,23 3,77 1,66 0,00 3,74 0,19
1995 3,44 3,41 5,13 4,10 2,62 2,59 10,18 4,30
Fuente: Elaboracion propia a partir de las series contenidas en las dos publicaciones siguientes:
“El “”stock™ de capital en Espafia y su distribucion territorial; Fundacion BBV; y”
Renta Nacional de Espafia y su distribucion provincial.Fundacién BBV.
(Y/L*) = ert (Ku/L*)2
PAIS VASCO
d(Y/L*)/(Y/L*) = a[d(Ku/L*)/(Ku/L*)] + r
Coeficiente 0,225886659 2,334414398
se 0,125660155  0,608389289
r 0,19908152 1,872862584
F 3,231364776 13
ser 11,33438116  45,59898538
t 1,797599726  3,837040594
ESPARA
d(Y/L*)/(Y/L*) = a[d(Ku/L*)/(Ku/L*)] + r
Coeficiente 0,26798956 2,137809632
se 0,13686751  0,666006887
r 0,227746435 1,66700391
F 3,833849129 13
ser 10,65389116 36,1257265
t 1,958021739 3,209891178
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CUADRO N° A 11bis: RENTA Y CAPITAL POR EMPLEADO DEL SECTOR PRIVADO PRODUCTIVO
(Plena utilizacién de la capacidad)

(Y/L*) = et (Ku/L*)

a

Capital y renta por empleado

Tasas de variacion anual

Ku/L* Y/L* Ku/L* Y/L* Ku/L* Y/L* Ku/L* Y/L*
ESPANA PAIS VASCO ESPANA PAIS VASCO

1965 1,40 1,36 2,81 1,70
1967 1,57 1,46 3,07 1,81 5,87 3,78 4,57 3,18
1969 1,76 1,63 3,34 2,00 5,66 5,54 4,27 5,14
1971 1,98 1,77 3,72 2,23 6,29 4,21 5,59 5,54
1973 2,22 2,00 4,10 2,47 5,77 6,25 4,87 5,22
1975 2,62 2,22 4,50 2,72 8,63 5,49 4,82 5,00
1977 2,90 2,34 4,87 2,81 5,22 2,48 4,02 1,58
1979 3,16 2,38 5,19 2,74 4,44 0,88 3,20 -1,19
1981 3,46 2,47 5,58 2,86 4,63 1,91 3,72 2,21
1983 3,63 2,57 5,64 3,01 2,38 2,07 0,50 2,47
1985 3,67 2,64 5,62 3,09 0,52 1,35 0,17 1,43
1987 3,76 2,89 5,61 3,41 1,28 4,55 -0,06 4,93
1989 4,01 3,09 5,75 3,59 3,31 3,49 1,29 2,73
1991 4,33 3,24 5,96 3,76 3,92 2,42 1,80 2,22
1993 4,73 3,24 6,29 3,77 4,47 0,00 2,72 0,19
1995 4,87 3,41 6,64 4,10 1,41 2,59 2,74 4,30

Fuente: Elaboracion propia a partir de las series contenidas en las dos publicaciones siguientes:
“El “”stock™ de capital en Espafia y su distribucion territorial; Fundacién BBV; y”
Renta Nacional de Espafia y su distribucion provincial.Fundacion BBV.

132

(Y/L*) = ert (Ku/L*)

a

PAIS VASCO

d(Y/L*)/(Y/L*) = a[d(Ku/L*)/(Ku/L*)] +r
Coeficiente 0,33938414 2,004842471
se 0,282758347 0,973444556
r 0,099762219 1,985593644
F 1,440629214 13
ser 5,679798981 51,25356756
t 1,200262144 2,05953432

ESPANA

d(Y/L*)/(Y/L*) = a[d(Ku/L*)/(Ku/L*)] +r
Coeficiente 0,379793918 1,517582197
se 0,20689536 0,982283837
r 0,205851064 1,690470658
F 3,369725384 13
ser 9,629634058 37,14998361
t 1,835681177 1,544952833
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Tasa de beneficio, crecimiento econémico y distribucién de la renta
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Alberdi Larizgoitia, Alberto
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