
DINERO, PRECIOS Y CAPITAL:
UNA TEORIA CAUSAL

Luis L01'ente*

I. Durante los ultimos aftos, buena parte de la exploraci6n te6rica en
economla viene desarrollandose siguiendo dos tendencias, no muy bien
definidas, que podrlamos llamar sraffiana y kalecklana, en reconocimiento
a que esos dos autores plantearon muchas de las ideas que ahara se estan
discutiendo, criticandc y desarrollando 0, por 10 menos, generaron buena
parte de los nuevas problemas te6ricos que hoy se busca resolver.

Estas dos tendencias tienen en comun el inreres por dotar a la teorta de
realismo, de referirla a las condiciones y problemas del sistema capitalista
real, en vel de limitarse a estudiar 6ptimos con base en esquemas tecricos
aprioristicos y normativos, como ha venido hacienda el marginalismo en
todas sus variantes. Sin embargo, esas des tendencies del realismo
econ6mico carecen de un instrumental analltico comun Que pueda servir de
puente para combiner los hallazgos de una y otra .

• Elautor as profesor eeoeiede de le Univenidad Nacional de Colombia. Eata treb.jo
fue preeentado e117 de agoeto de 1982 en eI Cicio de Conferenca:s ecbre Neoteorias que
tuvo JUgal' en eI Departamento de Econom1a de dicha Universidad, eede BogolJI.
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La tendencia sraffiana posee unos esquemas de precics de producci6n
donde el capital aparece deflnido de manera totalmente desagregada y que
permiten un analisis, de indudable importancia te6rica, de las relaciones
existentes entre precios relatives, tasa de ganancia y salarios. En cambio,
esta tendencia no ha estudiado aim los efectos del dinero en sus esquemas,
ni ha separado claramente los problemas derivados de decisiones de cada
productor (margenes sobre costos), de aquellos que aparecen luego at
relacionar gananclas y capital (distribuci6n, donde interviene la
organizaci6n de todo el sistema).

Por su parte, ta tendencia kaleckiana opera en terminos monetarios y
separa bien 10que depende de cada productor (los margenes sobre costcs, a
partir de los cuales se esta construyendo una nueva microeconomia), de 10
que depende del sistema como un todo (asociando la tasa de ganancia con la
de crecimiento, como tema central de la macroeconomia). En cambio,
continua usando conceptos que no se ha ocupado por defmir con claridad,
como el de capital agregado, que a veces significa cualquler cosa que mida
tal 0 cual estadistica y otras veces se usa en un sentido que admite las
mismas criticas de Sraffa aI concepto marginalista de capital agregado, con
las cuales estos te6ricos estan ya familiarizados.

De otra parte, la relaci6n entre los enfoques micro y macro se esta dando
mediante argumentos un tanto artificiosos, pues falta mostrar cu41es son
concretamente y c6mo operan en la realidad los meeanismos
socio-eeon6micos que ligan el eomportamiento de los individuos con el de
los agregados.

Veremos mas adelante que el elemento clave para que sea posible
eombinar buena parte de los desarrollos te6ricos de ambas tendencias en un
solo esquema te6rico, es precisamente el concepto de capital que en los
sraffianos tiene una definicion eoherente, perc que no cubre todos los
aspectos y formas bajo las que se presenta el capital en la realidad, mientras
que en los kaleekianos careee de definici6n te6rica y se presta a un anilisis
superficial por falta de un referente real bien identificado.

Aunque hablamos de combinar ideas de dos teorias dlferentes, el
resultado no es una simple superposici6n eclectica, pues implica
remterpretar los hechos eeon6micos de manera diferente y, tambien,
rechazar parte sustancial de los desarrollos te6rieos de una y otra tendencia.

Para exponer este esquema nuevo, seguiremos una seeuencia
constructiva, partiendo de los esquemas de precios de producci6n de Sraffa
e introduciendo, en tres pasos, una serie de hip6tesis que renejan los
mecanismos del sistema capitalista en su fase actual de desarrollo. Estas
hip6tesis no abarcan todo 10que seria deseable incorporar, pero, aim ast, el
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resultado es un instrumental analitico realista, flexible, susceptible de ser
mejorado y que se refiere simultaneamente a fen6menos micro y macro.

Para convertir esta herramienta en una teoria dinamica que pueda
representar cabalmente el funcionamiento del sistema, serla imprescindible
abandonar el terreno del analisis de un periodo aislado, y entrar al de la
dinamica entre periodos sucesivos. Bsto, en apariencia sencillo, requiere
desarrollar teorias auxiliares de la demanda, del empresario, del creditc y
del eomercio que no estan todavia disponibles bajo la forma que exige el
analisis dinamico, aunque existan ya abundanres elementos sueltos con los
euales formularlas. Con 10 que se expone aqut, es posible realizar anallsis
comparatlvos (no de estatica eomparativa, sino de 10que podriamos Hamar
cinematica comparative), y rambien delimitar 0 acotar posibilidades de
distribuci6n, crecimientc, inflaci6n, etcetera, pero sin llegar todavta a la
simulaci6n de 10que efectivamente va oeurriendo en el sistema econ6mico
durante un periodo de largo plazo.

Mas adelante se daran algunos ejemplos de este tipo de analisis,
mostrando las conclusiones a que se llega euando se compara un periodo
tornado de una fase de auge con otro supuesto en otra fase de recesion y ast
sucesivamente.

Sin embargo. 10mas importante de este esquema teorico es su capacidad
explieativa, que se conservarta integramente en una version dinamica del
rrusmo.

Segun se vera mas adelante, este instrumental analitico permite tambien
establecer puentes de uni6n con otras dos tendencias te6ricas: el marxismo y
el institucicnalismo vebleniano. A primera vista parecera extrano que estas
cuatro tendencias, que hasta ahora han evolucionado independientemente y
han propalado su mutua irreductibilidad, puedan tener algc en com un.
Pero las cuatrc comparten el mismo referente, ese sistema capitalista que
estudian fijandose eada una en aspectos diferentes, asi que, en la medida en
que pretendan ser realistas, tendran que confluir tarde 0 temprano en una
vision integral y pclifacetica del sistema que estudian.

2. En Sraffa/9/ encontramos un bosquejo de una teoria de los precios que
no se fundamenta en el criteria de la escasez, sino en el de reproducci6n del
sistema economico, es decir, en la elemental observaci6n de que, para que
un sistema perdure largo tiempo, es imprescindible que en cada etapa
reponga 10 consumido durante la misma y genere asi las condiciones
minimas para continuar funcionando.

Los elementos sociales y los meeanislllos fisicos y econ6micos que
permiten la reproducci6n de un sistema, constituyen precisamente sus
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caracteristicas vitales y en elIas se encuentra el nucleo esencial que explica e1
funcionamiento del sistema. Este becho, intuido por los clasicos y
plenamente aprovechado por Marx, regresa con Sraffa allugar central que
deberta ocupar en toda teoria econ6mica.

Sraffa introduce una aerie de simplificaciones en su representaci6n del
sistema econ6mico gue tienen per objeto centrar la atenci6n sobre algunos
aspectos cuyo analisls Ie interesa especialmente. Algunas de eUas son
inocuas (pueden evitarse sin que la teorta sufra deterioro alguno), pero otras
han llevado al estancamiento te6rico; estes ultimas las iremos eliminando en
buena parte en la sene de modelos que siguen.

EI analisls de Sraffa supone que es posible distinguir en Ia acti'lidad
productive una sene de ciclos de producci6n durante los cuales no hay
intercambios, quedando estos relegados a un brevisimo pertodo de
transici6n entre un cicio y el siguiente, a semejanza de 10que ocurre con las
cosechas agricolas. Se ocupa luego de 10 que sucede en uno de estes ciclos
suponlendo que todas las cantidades flsicas de trabajo, insumos y productos
son conocidas y fijas; da por supuestas as! las condiciones tecnicas de
producci6n y de intercambio y centra su atenci6n excluslvamente en los
mecanismos de formaci6n de precios y de distribuci6n del excedeate.
Observese que, estando dadas las cantidades flsicas, no hay luger para
hablar de abundancia ni de eSC8Sezy tampoco de "cambios marginales";
lgualmeme, hablendo limitado el amUisis a un perlodo, es ocioso discutir si
hay rendimientos crecientes, constantes 0 decrecientes a escala, 0 discutir
cui! sea la tasa de crecimiento del sistema (tan solo cabe hablar del potencial
de crecimiento 0 acumulaci6n generado durante ese perlodo, perc no
discutir si ese potencial se realizara efectivamente 0 se frustrara, pues csto
requiere de por 10menos dos perlodos sucesivos).

La pregunta que se baec Sraffa entonces es 18siguiente: J,cu8J.esson los
precios relativos y la tasa de ganancia (0 el salafio) que permiten
intercambiar esas cantidades flsicas que, por los supuestos anteriores,
sabemos que efectivamente se han intercambiado? La respuesta inmediata
es un sistema' de ecuaciones lineales que liga los datos en unidades flsicas
con los precios y con la tass de ganancia, con 10 cual muestra que la
formaci6n de los precios depende indisolublemente de la distribuci6n y, de
paso, que si se define el capital como una suma de los precios de los bienes
que 10componen, entonces es imposibl~ hablar de un capital agregado que
sea independiente de la tasa de ganancia.

Para simplificar la exposici6n que sigue, limitaremos el antlisis al caso de
producci6n simple donde cada proceso, (firma, empresa, planta industrial,
taller 0 como convenga interpretarlo), tiene un producto unico y cada
mercancia es obtenida al menDs por un proceso. EI supuesto redproco, que
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cada mercancia se obtenga mediante un unico proceso, 10 usaremos al
principio (no es lmprescindible), pero 10 eliminaremos explicitamente
apenas Introduzcamos el capital monetario en las ecuaciones.

De otra parte, y con el exclusive fin de simplificar los calculos algebraicos
que siguen, supondremos que no hay nunca producci6n coniunta y,
edemas, que durante el ciclo de producci6n que estamos analizando, el
sistema experiments un crecimiento fisico balanceado, es decir, que la
disponibilidad flsica de cada mercancia al final del ciclo (cantidad
producida), es igual a la inicial (cantidad de la misma mercancta consumida
como insumo), multiplicada por un factor constante e igual para todas las
mercanclas (tasa uniforme de crecimiento fIsico del sistema). lnsistimos en
que estas dos simplificaciones no son esenciales para la argumentaci6n e
interpretaci6n econ6micas que siguen, de manera que podrfan eliminarse
sin alterar con ello los resultados, pero, en cambio, se complicaria
notablemente la demostraci6n algebralca y el argumento econ6mico
quedaria oscurecido en una marana de detalles rnatematicos no esenciales.

A cambio de estas simplificaciones, introduciremos una modificaci6n
sencilla al modelo original de Sraffa que permite generalizarlo y hacerlo
mucho mas flexible sin incurrir en complicaciones inuttles.

Sraffa habla de un solo salario y supone que todo el trabaio se ha
reducido a unidades de trabajo simple, desde Iuego sin informar c6mo
puede hacerse esto sin introducir nuevas convenciones arbitrarlas (observese
que usar los salarios pagados como base para efectuar la reducci6n y luego
usar estas cantidades de trabajo para discutir el salario, es en el fondo tan
circular como usar los precios para calcular el capital y luego este junto con
la tasa de ganancia para discutir los precios).

En lugar de esto, supondremos que es posible distinguir diversos tipos de
trabaio, cada uno susceptible de un salario diferente. Por "tipo' de trabajo
podemos entender cualquier clasificaci6n que combine nivel de capacitacion
requerido, ubicaci6n jerarqulca dentro de la organizaci6n productiva,
estratlflcacton segun actividad concreta desarrollada, etcetera, llegando si
se quiere (aunque no tendrla utilidad practice) a clasificar cada individuo en
un tipo de trabaio diferente al de los demas. Usando una c1asificaci6n
cuidadosamente escogida, podriamos reproducir la estratificaci6n de
salarios que se observa en la practice como resultado de las convenciones
sociales vigentes , pero sin incurrir en clrcularidad alguna en su definici6n y
permitiendo ademas un analisis separado de la estructura de salarios
reinante.

Si asignamos ahara un numero distintivo a cada mercancia, otro a cada
tipo de trabajo, y otro a cada proceso, uno de estos procesos, el i-esimo,
quedara descrito por:
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a. Los insumos fisicos consumidos durante la produccion, expresados en
unidades fisicas (kilos, Iitros, etc.): til ,ti2 , ... tin

b. Los tipos de trabajo que fueron necesarios, expresados tambien en
unidades flsicas (horas-hombre): I, 1 , Ij 2 , ... lik

c. EI producto fisico (unico) resultante, tambien en unidades flsicas: f j

(para cada i, s610hay un fijF 0).

Estos simbolos representan las canridades flsicas totates involucradas en
cada proceso durante el cicio de producci6n analizado; por 10tanto, aunque
luego planteemos ecuaciones lineales para describir el funcionamiento del
sistema, esta linealidad no supone que sea posible "combinar linealmente"
procesos ni que esta implicito algun supuesto de rendimientos constantes a
escala. Recuerdese que las cantidades fisicas se suponen aqui datos
estadisticos y que, per ende, son f'ijas y no admiten combinaci6n alguna ni
transformaci6n de ninguna especie. Pasando a notaci6n matricial,
tendriamos las matrices T de "tecnologia" (pues describe en parte las
necesidades tecnol6gicas del momento en cada proceso), L de trabaio (que
es parte de la espedficaci6n "tecnotogica" del proceso) y F de productos
finales. En el caso general, todas estas matrices tendran tantas filas como
procesos haya; la matriz L tendra tantas columnas como tipos de trabaio y
las matrices T y F seran rectangulares con tantas columnas como
mercancias diferentes haya; si supusleramos que cada mercancla se obtiene
de un unico proceso, emonces T y F serlan matrices cuadradas y, ademas,
reordenando convenientemente los Indices de mercancias 0 de procesos,
podrlamos conseguir que la matriz F fuera diagonal, como hace Sraffa en
S11 modele original perc, segun ya advertimos, este es un caso particular que
tendremos que desechar enseguida.

La condici6n de crecimiento fisico balanceado que simplifica nuestro
sistema, se expresa entonces asi:

h

(1 + f) L(<j

i= 1

para l,2, ...n

donde h es el numero de procesos, n el numero de mercancias, y donde f
es la tasa de crecimiento fisico supuesta igual para todas las mercanclas.

En notaci6n matricial podemos expresar estas sumatorias c6modamente,
introduciendo un vector E cuyos h elementos son todos iguales a la unidad,
quedando entonces reducido el anterior conjunto de ecuaciones a una sola:

(1 + ('J E' T = E' F
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Esta ecuaci6n expresa una identidad flsica cuya validez no depende de
nlngun supuesto de orden econornico, y la usaremos repetidemente para
simplificar las ecuaciones de precios Que siguen.

Definamos ahora un vector \tV de salaries (respectivamente WI'

w2 ••.• Wk para los tipos de rrabajo I. 2, ... k) Ydos vectores de precios Po Y
PI ' correspondientes el primero a los precios de cada mercancla vigentes al
comienzo del ciclo de prcducci6n y el segundo a los vigentes cuando se
intercambian los productost-).

Las ecuaciones de precios de Sraffa seran entonces:
, k k

(1+ r)Ltii p~+L Iii Wj= =fij
j;;! i=l i= 1

donde r es la tasa de ganancia de Sraffa supuesta igual para todas las
empresas 0 procesos y que no se aplica a los salarios, puesto Que estos se
pagan al final del ciclo, cuando se intercambian los productos.

En notaci6n matricial, estas ecuaciones se exp~san mediante una sola:

para i=I.2, ... h

(1 + r) T Po + LW

Como Sraffa adopta a modo de numerario la cantidad fisica de una
mercancia, 0 de una canasta de mercancias (mercancta patron), los dos
vectores de precios Po y p! tiene que ser iguales, pues s610 representan los
precios relatives y no los absolutos en unidades monetarias.

Es importante observar que, 0 bien todos los bienes de capital son
consumidos totalmente durante el ciclo de produccion, y entonces res una
tasa de ganancia proplamente dicha, 0 bien T representa s610 materias
primas mas desgaste (depreciacion estimada en terminos fisicos) de la
maquinaria, el equipo y las instalaciones, y entonces r se asemeja a un
margen sobre costos (perc sin ser identico a este concepto, pues la practice
comercial exige tamar en cuenta tamblen los salaries cuando se aplica dicho
margen. mientras que aqui estos estan excluidos). Por ahora, seguiremos
usando la r de Sraffa, perc anotando Que involucra una seria deficiencia en
su representaci6n del sistema econ6mico; mas adelante veremos como se
elimina este inconveniente .

• En rigor, las ecuac:iones que eiguen deberlan plantear8e 80lamente para las cantidades
efectivamente intereambiadae, ee decir, deecontando la retenci6n de eu mismo
producto que calia proceeo podr:Is hscer pars reponer insumos 8in recurrir a
intercambio. pero en general se trata de cantidadell tan peque6u que pueden
despreciarse y 8uponer que todo 10producido ell intercambiado.
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Las ecuaciones anteriores estan expresadas en forma totalmente
desagregada (mas aun de 10 que es normal en las presentaciones "micro"
usuales, ya que no hay limite te6rico alguno al grado de desagregaci6n que
queramos emplear al plantearlas). Ahora necesitamos definir a partir de
ellas unos agregados "macro".

Observemos que el producto matricial T Po representa un vector cuyos
elementos son los costas totales en cada proceso; para sumar estos costas y
obtener el costa total agregado del sistema econ6mico, basta premultlplicar
par el vector E que ya definimos, pues el resultado sera un escalar 0

agregado:
,

Co = E T Po = costa agregado total del sistema, incluyendo materias
primas y bienes de capital consumidos (pero no
salaries), todos ellos evatuedos con los precios Po'

Analogamente:

S = E t. L W = salarios agregados a total de los salarios pagados en
todo el sistema;

producto total a agregado, evaluado can los precios
PI"

Bsta ultima variable no aparecera expllcitamente en los analisis que
siguen, pues utilizaremos sistematicamente la relaci6n fisica de producci6n:

(It (lE'T= E'F

para eliminarla y simplificar asf las ecuaciones; por ejemplo..

donde C1 representarta los costas agregados evaluados con los precios Pl'

Mas adelante relacionaremos Po can PI, para evitar tambien la necesidad
de este C1 y trabajar exclusivamente con Co'

Observese que esta forma de definir los agregados macroecon6micos,
elimina por completo el problema de agregaci6n, pues este nace de seguir
preclsamente el camino inverse: definir primero el agregado y averiguar
luego que cosa representa, si es que de esa manera podemos Ilegar algun dfa
a saber que representa en reaUdad.

La definici6n del agregado a partir de las cantidades desagregadas, nos
permite hablar de niveles de aproximaci6n, pues siempre podemos
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desagregar mas para comprobar la magnitud de error cometido antes. En
cambio, procediendo a la inversa, cuando decimos que hemos conseguido
una "primera aproximaci6n", apenas estamos expresando una acto de fe
que no podemos comprobar de manera alguna, salvo en relaci6n con algun
otro acto de fe.

3. Empezaremos ahora a introducir modificaciones de caracter esencial a
los esquemas propuestos per Sraffa, y daremos comienzo introduciendo el
dinero en su funci6n de medio circulante.

Se dice frecuentemente que el modele de Sraffa excluye per completo la
presencia de un medic circulante, con 10 cual se esra dlciendo que a cada
trabajador y a cada capitalista Ie corresponden fracciones fisicas de todos y
cada uno de los productos excedentes obtenidos, 10cual es absurdo.

Vamos a volver explicita la presencia de un clrculante, que en la
formulaci6n de Sraffa esta apenas implfdta y desperdiciada por su
predilecd6n par los precios relatives, y discutiremos algunas consecuencias
inmedlatas que, adernas, son necesarias para interpreter 10 que se expcne
mas adelante.

3a. Supongamos que los precios se expresan en dinero por unidad ftsica,
aunque este dinero s610este presente per ahora como circulante.

Entonces, para que Po = P1 es imprescindible que la masa de circulante
haya crecido en una proporci6n exacta durante el ciclo, pues siendo
diferentes las cantidades flsicas de insumos y de productos, su valor
monetario agregado tambien tiene que ser diferente aunque los precios
permanezcan lguales.

Podemos calcular facilmente esta proporcion si suponemos que
W = 0, (a1 no pagar salaries, todo el excedente se ve a ganancias), y
premultlplicamos las ecuaciones de precio por Et para pasar a terminos
agregados. Obtenemos as! la relacion:

, ,
(l+rm)E TPo = E FPl

donde r representa la maxima tasa de ganancia de Sraffa que seria posiblem
en ese ciclo de producci6n (.) .

• Esta relacion seguirla ailmdo v6.lida auoque cambiaran los precioa relativos entre el
comienzo y el final deJ cicio, circunatancia que puede aprovecharse para una
generalizacion posterior del moddo te6rico que aquIae pLantea.
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Si suponemos Po = PI' entonces r III sera la tasa de expansion de
circulante requerida y como, de otra parte, tenemos la ecuaci6n de
cantidades fisicas:

o+fj E'T = E' F

es obvio que r m= r, es decir, que la tasa de expansion del circulante
requerida para conservar iguales los precios monetarios, esta determinada
por la tasa de crecimiento fisico del sistema.

3b. Si la masa circulante en vez de crecer a dicha tasa p. 10 hiciera a otra
tasa '1. ,los precios PI ya no podrtan ser iguales a los Po.

Supongamos que todos los precios se ven afectados en igual proporci6n
par esta inflaci6n de circulante; tendrlamos entonces (supuesto nuevamente
W = 0 j:

(I +'U E' T Po=E' F P,

o +fJ E' T Po=E' F Po

; pero:

; luego:

1 + '1.
P, = 1 + e Po = (l+djPo

donde:

'\.-(
d = 1 + f
es la tasa de inflaci6n resultante (0 de deflaci6n si d fuera negativa).

Como de esta manera los precios relativos permanecen iguales, suelen
interpretarse estas condiciones diciendo que el dinero es neutral, pero
veremos enseguida que tal conclusi6n es falsa.

3c. Supongamos, como ocurre en la realidad, que los salarios W 0 • se
fiian en terminos monetarios 0 nominales al comienzo del cicio de
producclon, aunque s610 se paguen al final del mismo. Como esto va a
afectar la tasa de ganancia, la representaremos como r I para diferenciarla
de la r del sistema original de Sraffa.

Ahara tenemas:

t t t 1+" t "h t(l+rl)ETPo+E LWo ... E FP1=""i"+1" E FPo=(l+vE TPo
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dedonde:

o bien:

L = r, +
Co
So

La misma operacicn realizada bajo el supuesto de expansion a la tasa
requerida (nos habrta dado:

So

Co
luego, restando ambas expresiones, tenemos:

'1. - f = r, - r

De aqui se deduce que en caso de inflacion, como '1>f . tambien
r1 >r. La simple inflaci6n cuantitativa afecta asl a la distribucion, aunque
deje iguaIes los precios relativos (que son los (micas que considera Sraffa).

viceversa, si imaginamos que el periodo en cuesti6n pertenece a una fase
de depresi6n fuerte con reduccion del circulante, mejoraria la parte de los
salarios (en terminos relativos, perc no en absolutes pues tanto la
producci6n total como el empleo habrian disminuido en este periodo frente
a otros anteriores), ya que entonces tendriamos 1< ( y, par consiguien-
te, tambien r) < r.

Es obvio que el salado real, es decir, convertido a capacidad de compra
can los nuevas precios, que lIamaremos 51' sera:

S, = So
I+{'---
1+'1.

~
I+d

Par su parte,los capitalistas encontraran que su tasa nominal de ganancia
no coincide con la tasa efectiva, es decir, can aquella que refleja sus
posibilidades reales de acumulacion, debido a que las Inversiones futuras
deberan realizarse can base en los nuevas precios. En efecto, lIamando r" a
esta tasa efectiva, tendremos por simple efecto de cambia de los precios:

+ r,
+d

I+e G SO) I+e So=- I+'\.-C- -lH- __ 0-
I+'t 0 1+'1. Co
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dedonde:

'. -
So/Co d

= (- 1 + d = r + ""';I-'+'-:;-d

Si hay inflaci6n, tendremos un d positive y por tanto:

10que muestra una redistribuci6n a favor del capitalista; sin embargo, esta
redistribuci6n tiene un tope pues per mas que crezca d, re no puede superar
r· Ademas el efecto sabre re es mucho mas notorio cuando d es pequeno,
que cuando es grande, como se alcanza a apreciar en el graflco adjunto.
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Graflco de re calculado para un ejemplo (arbitrario) con e.2; r _ 0.2

En cambio, si hay deflation, d sera negative y tendremos:
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10 que muestra redistribuci6n a favor de los trabajadores. Sin embargo,
cuando d es negative se alcanza rapidamente la zona de desacumulaci6n
del sistema (re < 0). Esta asimetria en el efecto de d cuando cambia de
slgno, muestra por que la inflaci6n conserva su efecto acelerador aunque
sea grande (pero atenuandolo a medida que crece) y por que es tan dificil
salir de una recesi6n acompai'Jada de deflaci6n.

4. Ahora introduciremos el concepto de capital monetario, con el cual nos
apartaremos radicalmente de los esquemas de Sraffa y, gracias a la
interpretaci6n que de el se hace, tambien del concepto kaleckiano de
capital.

Ademas del efecto que el dinero puede tener sobre la distribuci6n bajc su
funci6n de medio circulante, aparece otro mas importante aim al
considerarlo en su funci6n de medio de expresi6n 0 valoraci6n del capital.

Esta funci6n de valoraci6n incluye la de atesoramiento, que es la forma
del dinero contemplada (en terminos generales) per las teorias keynesianas y
monetaristas, pero no coincide con ella.

Cuando hablamos de preferencia por la liquidez 0 cuando visualizamos el
ahorro como una reserva para consumos futuros, estamos atribuyendo
impllcitamente a ese dinero la caracteristica de ser slmbolo de cosas
tangibles, de representar la capacidad de comprar bienes de capital 0 de
consumo que tienen algun precio determinado. lnsistimos en que cuando se
mira el dinero en su capacidad de atesorar valor monetario, se Ie convierte
en slmbolo de mercanclas tangibles, porque denrro de la tradici6n
keynesiana, donde no hay una definici6n clara y precisa de 10que es capital,
a veces se amplia su significado para incluir todo 10que pueda ser reflejado
por los datos estadlsrlcos, sin percibir que hay en ellos algo que no
representa mercancias tangibles, rnientras que otras veces se Ie interpreta
como forma abreviada de representar los bienes productivos (especialmente
en los modelos de crecimiento).

En efecto, apenas aparece el dinero en su forma moderna de
dinero-credito, el capital ya no tiene que ser una simple suma de bienes
productivos multiplicados per sus precios; ahora puede aparecer bajo
multiples formas susceptibles todas de valoraci6n monetaria, ya las que los
habitos comerciales y las leyes confieren igual derecho a percibir su cuora de
ganancias, que el asegurado al capital que representa bienes tangibles.

No nos referimos con esto a los intereses devengados por el dinero
atesorado en una parte del sistema y transferldo a otra como creditc, ni nos
referirnos tampoco a transferencias entre especuladores donde unos ganan
10que otros pierden.
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Nos referimos al incremento del valor monetario del capital agregado del
sistema, que puede presentarse sin que refleje incrementos en las exisrencias
de bienes tangibles, ni tarnpoco un simple efecto de la inflaci6n de precios.

Puede ser capital flnanciero creado por el sistema de credito (del cuallos
intermediarios financieros son s610una parte), sin una clara relacion.con el
capital real, como ocurre de manera evidente durante esos brotes
especulauvos en que los dividendos del capital ast creado, s610 pueden
pagarse creando mas capital y mientras dure la euforla que permite
semeiante cadena de la felicidad. Puede ser un capital intangible justificadu
como "good-will" 0 por ventajas de tipo monop6lico, y representado en
emisiones de acciones 0 de bonos que no estan respaldadas por bienes reales
de la empresa, sino solamente por su supuesta capacidad de generar un flujo
de ingresos netos. Puede ser tambien un aumento de capital justificado per
la fusion de dos 0 mas empresas que, gracias a esto, pueden evitar
ineficiencias nacidas de su previa competencia mutua, aprovechar rnejcr su
capacidad tecnica de producci6n y evitar sobrecostos de distribuci6n de sus
productos, permitiendo asi que las acciones del nuevo consorcio valgan en
conjunto mas que la simple suma de las acciones de dichas empresas per
separado. aunque la fusi6n no haya modificado en absolute sus nominas. ni
sus dotaciones de maquinaria, equipos e instalaciones. Y puede generarse de
muchas otras maneras mas.

Es muy facil comprobar que el valor monetario de una empresa, 10 que
denominamos generalmente su capital, s610 coincide con sus inverslones
reales en la epoca en que se crea dicha empresa, empezando luego a diferir
una y orra cosa hasta que muchos enos mas tarde han perdido toda relaci6n
entre st.

Se trata de algc tan cotidlano y obvio, que s610 un fuerte babito mental
puede explicar que las teorias econ6micas sigan aferradas a la idea de que el
capital expresado en dinero representa exclusivamente bienes productivos
ya instalados 0 bien a punto de serlo en un futuro proximo. Esto, que pudo
ser aproximadamente clerto en la epoca de Ricardo, de Stuart Mill, de Marx
y de Jevons, dej6 de serlo desde finales del siglo pasado ('o'er Veblen, 10,
para mas detalles).

EI (mico capital monetario de las empresas que presenta realmente dinero
atesorado (y con respecto al cual puede hablarse de preferenda por la
liquidez), es el capital de trabajo constituido par las reservas para
imprevistos y por los fondos necesarios para anticipar salarios y otras
gastos similares antes de que termine el ciclo de praducci6n. En nuestras
ecuaciones, representaremos este capital-tesoro can la letra K1•
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EI resto de capital de la empresa, sobre el cual asplra a percibir ganancias,
(sea para pagar dividendos a sus accionistas 0 bien intereses a sus demas
acreedores), y que incluye tanto el valor de mercado de sua actives
productivos y tangibles, como el componente intangible que ya hemos
explicado, 10 representaremos bajo el simbolo Ko •

Podriamos separar el componente intangible del otro, tangible, peru no
es necesario para 10 que sigue y s610 implicaria manejar otra matriz
adicional.

Con esta definici6n de Ko es suficiente para estudiar el fen6meno de
valoracicu monetaria de las empresas industriales, financieras y comerciales
y aim el de los recursos naturales (tierra, minas, conceslones) y de los locales
comerciales (segun sus ventajas de ubicaci6n Ir ente al flujo de
compradores).

En nuesrras ecuaciones segulra apareciendo la matriz T que, a diferencia
de Ko y K 1, representa las materias primas y los bienes intermedios
consumidos durante el proceso productive, as! como el coste de los
respuestos y un estimative del desgaste flsico de maquinas, equipos e
instalaciones, que supondremos entendido como depreciaci6n 0 reservas
para reposici6n evaluadas a los precios corrientes de mercado.

4a. Las ecuaciones de precios y distribuci6n seran ahora:

=

Observese que ahara la nueva rasa, r2 tiene su plena significaci6n de tasa
de ganancia, pues se refiere al capital total involucrado a la hera de
distribuir el excedente.

En esta ecuaci6n, Ko y K1 estan multiplicados simplemente por r2, y no
par (I + r ), porque ninguno de los dos es consumido en el mismo sentido
que los bie~es T y, por ende, no necesitan ser reproducidos. 5610 K 1 podria
ofrecer dudas al respecto, pero observeseque las reservas para imprevistos
no se gastan en promedio, y los fondos para pages anticipados son
precisamente anticipos contra FP1 Y se reponen automaticamente al
terminer el ciclo.

Si definimos ahora para mayor sencillez:
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de donde se deduce:

So

Co

'1. Co - So

Co + K
)

Si comparamos esta ultima expreslcn con la de rode rl' donde no
aparece el divisor (I + K/Co). y tenemos en cuenta que normalmente K es
mucho mayor que Co' podemos comprobar que la rasa de ganancia
observable en la practica, rz• es mucho menor que las r d rl que aparecen en
los modelos anteriores. Sin embargo, esto no signiflca que las ganancias
sean menores, pues las magnitudes del excedente que van a ganancias no
han cambiado, sino s610 la forma de calcular la tasa de ganancia. Veremos
mas adelante c6mo el capital intangible se convierte en la practice en un
instrumento de concentraci6n del ingreso a favor de los propietarios de
capital. perc antes debemos averiguar c6mo se forma dicho capital
intangible que, hasta abora, hemos presentado como una simple
posibilidad.

4b. Introduciremos ahora una novedad que nos aparta definitivamente de
las ideas de Sraffa y de los neo-ricardianos, pero que nos aproxlma a las de
los kaleckianos, en especial Eichner (ver 2).

Como ra es ya efectivamente una tasa de ganancia, podemos ahora
diferenciarla can toda niridez del concebto de margen sobre costas, rn, que,
segun la practice comercial, se aplica a los costos totales de operaci6n de la
empresa, T Po + L Wo; (estamos omitiendo el pago de Intereses para
simplificar la exposici6n y tambien porque, en vez de ser un costa sabre el
cual se aplica el margen, ocurre 10 contrario, que se aplica el margen
precisamente para cubrir ese coste financiero al Igual que se hace can los
dividendos).
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. Segun explicarem~s mas adelante, las empresas pueden aspirar a una
crena tasa de g.anancla, pero 10 que verdaderamente manejan es su margen
sobre costas, ajustando para ella los preclos de vente PI (.).

Con esta nueva variable y suponiendo, por ahara, que sea igual en todas
las empresas 0 procesos, las ecuaciones de preclos seran:

('fPo + L Wo)(1 + m) = FP,

y agregando para todo el sistema, tendremos:

(Et TPo + E
t

L WoHI + m) - Et FP1 ... (I +-1.)Et TPo

de donde:

(I + m)(Co + Sol ~ (I +'l)Co

m =

~)+
Co

So

So
Co

'1.-m(l+
'lCo-

Co + So
=

So
Co

expresiones que es instructive comparar can las anteriores de r2, para ver
que s610 varian por la sustltucion en algunos termincs de K par So

Can esta notaci6n, el vector de excedentes que son apropiados por las
empresas a procesos, es decir, sus ganancias absolutes en dinero, sera:

• Eichner sostiene que eato 1010ee vilido para el sector oligop6lico de la industria, peru
tambiim se utiende a otroa no oligopOliCOll. La unica diferencia importante aparece an
la asricultura, donde e1 productor DO fija eI prec:io (en ree..lidad, 10bece el mayorillta de
acuerdo con eu juego de inVllIltariOll; Vel" Kaldor, 51, lIino 1610 el volumen. Sin
embargo, tamb~n .qui el productOJ' scab. fijando el precic, 1010 que 10 haee en doe
etapall y de manera indirecta, puea Ii an la primera etapa dec:imOllque Ie han fijado el
precio, deber:lamos reconOC8"que en Ie segunda 'Ifija el volumen y, a tn. de 'I, Ie

reaju8ta su propio precio, ciertamente que a traves de un mecanulIDO oolectivo, y pol'

ende, mucho rna8 impreciso que el usado par el industrial (que tampooo 8lI uacto,
como veremos mi118adeJante).
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4c. Recordemos ahora c6mo se evalua comercialmente una empress
(cuando se trata de venderla, pues para fines fiscales se usan otros metodos
convencionales de muy dificil justificaci6n econ6mica). EI metodo usual
consiste en averiguar el flujo normal de ingresos netos que permite obtener
y capitalizarlo usando para ello una tasa de ganancia que se considere
"normal", es decir, el capital monetario que se pagarta por ella serta
aproximadamente igual al excedente que haya captado divididc per la tasa
de ganancia "normal". Aunque este valor comercial no aparece
directamente en los balances de las empresas, pues esta mezclado con otras
partidas que se refleren al financiamiento de materias primas, cartera y
otros elementos relacionados con la actividad ctcllca de la empresa, es
relativamente facil ver que corresponde grosse modo can las partidas que
reflejan usa aclclico (capital social y pasivos de largo plazo, en condiciones
normales). Los principios de sana gesti6n flnanciera equlvalen, en ultima
instancia, a respetar el principia de valoraci6n antes mencionado, aunque
para ella deba recurrirse a trucos contables como ocurre, por eiemplo,
cuando se "financian" filiales can base en Intercambic de emisi6n de
acciones que no representan ningun flujc real de fondos~ro que sirven
para justificar ampllaciones de capital social; esto tiene por objeto, 10
mismo que otras figures contables semejantes, mostrar una apariencia de
solidez y garantia ante qulenes podrlan proveer creditos de largo plaza y
conseguir de esta manera recursos monetarios con que realizar inversiones
nuevas 0 reposici6n de equipos, llevando aslla suma de "capitales" propios
y ejenos cerca del tope que puede ser remunerado (bajo las formas de
dividendos e intereses) can los ingresos netos de la empress que esta no
considere necesario conservar como autofinanciaci6n.

Desde luego habra casos en que la gesti6n financiera no tiene el exito
deseado 0 en los cuales se presentan perdidas que reducen reservas y hasta. el
mismo capital social, pero por ahora supondremos las condiciones
normales de una empresa en crecimiento. En todo caso, antes de identificar
el valor comercial de una empresa can cualesquiera datos de su balance,
recuerdese que en este influyen la legislaci6n fiscal y las motivaciones de la
administraci6n (rente a sus accionistas y acreedores, que no estamos
discutiendo aqui.

Usanda r2 como tasa "normal", tendrlamos:

TPo + Ko +

que es exactamente la misma ecuaci6n que planteamos anteriormente en el
paragrafo 4a.).
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La relaci6n entre m Y ta se obtiene tomando en cuenta que "t es igual en
ambos sistemas de ecuaciones, pues son solamente des formas altemas de
representar un mismo sistema econ6mico real:

(I + So) + So\1 Co Co

de donde se deduce que:

[_ SotCo
2 - K + Co

m

Como normalmente K es mayor que So tendremos que m > r2'

5. Introduciremos ahora la ultima modificaci6n esencial del modelo
que hemos venido construyendo.

Hasta ahora bemos supuesto que cada mercancla es obtenida a partir de
un unlco, proceso: sin embargo, en un sistema econ6mico real 10 mas
frecuente es encontrar que cada mercancia es producida mediante des a mas
procesos diferentes, cada uno de los cuales representa una tecnologia
distinta (a veces s610distinta en detalles de realizaci6n de un mismc proceso
tecnico, como ocurre entre plantas disenadas para distintos volamenes de
producclon anual, pero identicas en todo 10demas), y normalmente utiliza
tipos de trabajo distintos en cuantfas tambien distintas. Sean cuales fueren
los precios y los salaries que se usen para evaluar los costas monetarios de
producci6n, nos encontramos con que dlchos costas son diferentes para
cada proceso, mientras que la mercancla producida s610 puede tener un
precio igual en todos esos casos, pues se trata esencialmente de la misma
mercancla. Bsta situacion es muy frecuente en la vital industria quimica,
par no recurrir a los clasicos ejemplos de la industria extractive 0 de la
agricultura.

EI esquema de Sraffa no permite representar esto, pues habria dos 0 mas
costos diferentes con una misma tasa r y un mlsmo preclc relarivo, 10cual
es algebraicamente Inconsistente. La soluci6n inmediata que consiste en
suponer tasas de ganancia diferentes (cuasirrentas del amllisis marginalista),
no nos Ileva a ninguna parte, 90rque la tasa de ganancia seria un fen6meno
de origen colectivo que tiene sentido unicamente cuando se mira el sistema
en conjunto y se pregunta c6mo sucede la distribuci6n del excedente entre
capital y trabajo. En cambio, las tasas de ganancia diferemes s610 pueden
justificarse desde el punto de vista individual y tendrlamos que afirmar que
la distribuci6n no es un fen6meno global, sino particular; con esto se
derrumbaria el intento de explicar la distribuci6n con un modelo donde s610
intervengan precios y tasa de ganancia.
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Otra soluci6n, la usada perlos clasicos y por Marx en el caso de la tierra y
las minas, consistiria en suponer que ciertos procesos hacen transferencias
de valor monetario hacia el resto del sistema, mientras otros procesos los
reciben, de manera que podemos seguir usando una tasa de ganancia unica
para estudlar c6mo opera la distribuci6n y relegar el problema de las
transferencias al estudio de las circunstancias particulares de producci6n en
cada empresa. Este metoda de sclucion con base en transferencias, es el
unico posible en el contexte de una teorta de valor-traba]o (ver Lorente, 6),
pero deja en total oscuridad el mecanismo que asegura tales transferencias.
En los esquemas de precios de reproducci6n donde hemos introducido ya la
diferenciaci6n entre margenes sobre costas y tasas de ganancia, podemos
senalar cuales son las causas que regulan el mecanismo concreto a traves del
cual se generan (y se disfrazan) tales transferencias, indicando tam bien
c6mo Ilegar a representarlas.

AI plantear este ultimo modelo del sistema capitalista, se iran indicando
las relaciones de causalidad que hay entre las variables que en el Intervienen,
pues el grade de realismo con el alcanzado permite ya dar este paso tan
esencial para que esas ecuaciones expresen una verdadera teorta econ6miea.

Hasta ahora hemos presenradc las relaciones funcionales que han ido
apareciendo, como si pudieran leerse en un sentido a en otro
indiferentemente. De aqui en adelante, introduciremos interpretaciones que
les dan un referente real y que obligan a leerlas de una manera especifica
que implica una secuencia causal.

5a. Fase de producci6n: aceptamos que el margen sobre costos varia de
una empresa a otra de manera significative (como realmente ocurre); sea
entonces m el margen correspondiente al proceso i-esimo y definamos
una matriz diagonal M = diag (m u). La ecuaci6n de los precios en
funci6n de los margenes sera entonces:

(I+M)(TP, + LW,) = FP,

donde I representa la matriz identidad.

Empecemos por caracterizar M, para 10 cual necesitamos un concepto
auxiliar de "industria" algo diferente del marshalliano.

Ya vimos que puede haber varios procesos que producen exactamente la
misma mercancta, pero ..tambien puede haberlos que producen mercanclas
esencialmente iguales, pero que difleren en pequeftos detalles de calidad 0
de presentacicn (marcas), cuyc efecto sabre los costos de producci6n
guarda poca 0 ninguna relaci6n con las diferencias observables en sus
respectivos precios. Denominaremos "industria" a este grupo de procesos,
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DUPT,ICADO
advi f did fi ··6 d· . 818L1DTECA-.vir len 0 que a e unci n a rrute clastficacIOnes con diferente grado de
detalle, segun convenga a las aplicaciones que del modele quieran darse.

Descompongamos ahara m ii en tres sumandos:

y demos para cada sumando una definici6n conceptual y otra constructive:

r: es .el margen sabre costas promedio del sistema cuando 10
consideramos como un todo. Para calcularlo usaremos las ecuaciones
agregadas:

(I +jJ-)(E' TPo + E' L Wo) - =

de donde:

~i : es el sobremargen promedio de la industria a 1a eual pertenece el
proceso l-esi-mo, calculado con respecto ar. Para encontrarto
agregaremos esta vez tan solo los procesos Que corresponden a esa
industria; sea Ei un subvector de E con tantos elementos como
procesos haya en la industria y sean Ti Y L, las submatrices formadas
exclusivamente con dichos procesos. Tendremos ahora:

",t t t(I+r+O,)(Ei TiPO + Ej LjWo) = (1 + "'1)E; TiPO

J
i

: es un sobremargen del proceso i-esimo, calculado con respecto al
margen de su respective industria, es decir, r + t i

Obviamente tendremos:

La justificaci6n de esta descomposici6n es que nos permitira aislar tres
niveles de analisis independientes que, aplicados sucesivamente, permiten
explicar la formaci6n de los mji' En el primer nivel, trabajamos con todo el
sistema y explicamos n- aproveehando que se trata de un agregado donde
las diferencias t i y Ji entre industrias y entre empresas se compensan
mutuamente; en el segundo nivel podemos analizar las relaciones entre
industrias con los t j , aprovechando que en este nivel de agregaci6n las
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diferencias entre procesos d i se han compensado mutuamente; por ultimo,
en el tercer nivel, donde ya no hay agregacion alguna, podemos estudiar las
relaciones entre empresas de una misma industria, as! como cada proceso en
relaci6n can el resto del sistema.

Segun esto, podriamos dar las siguientes interpretaciones:

t- :regula a representa la distribuci6n general entre ganancias y salaries,
como veremos mas adelante;

t I : representa el margen diferencial de una industria como un todo frente
al resto del sistema econ6mico; par ende, su explicaci6n podria
buscarse en una diferencia tecnol6gica de este sector frente a los
demas (palos de desarrollo, sectores lider, desarrollo desigual,
etcetera), a bien las barreras de entrada, monopolio de marerias
primas a recursos naturales y cualquier otro obstaculo a la Iibre
movilidad del capital, sean a favor de la industria a bien en su contra(t i Puede ser negativo); desde otro punta de vista, '0 i depende
tambien de la dinamica de crecimiento (rasa de acumulaci6n buscada)
que manifieste esa industria en coniunto comparada con la de rode el
sistema;

Ji : representa el margen diferencial del proceso en comparaci6n con el
resto de la industria a que pertenece; de una parte, se explica per las
diferencias de tecnologia entre procesos, las ventajas relativas de
ublcacion geografica, y por otras diferencias atribulbles al grade de
monopollo alcanzado mediante introducci6n de marcas, mayor 0
menor gasto en propaganda, etcetera, es decir, a su exito relativo en la
estrategia de comercializaci6n frente a la aplicada par sus
competidores de la misma industria; de otra parte, en ella se reflejan
las decistones de autofinanciaci6n que en buena parte explican los
precios Pi que las empresas deciden fijar.

En la teorta del valor de Marx, es facil identificar los analogos de estos
margenes diferenciales en 1a renta absoluta de la tierra (para t i ) Y en la
rente diferencial (paraJ i ). Sin embargo, no representan conceptos
identicos hasra tanto no se generalicen dichas rentas para explicar
transferencias entre procesos indutriales (como se hace en Larente, 6).
Despues de estas intrepretaciones, resuItan bastante claras las relaciones de
causa a efecto (aunque luego tendremos que precisarlas, pues existe tambien
una retrocausaci6n parcial).

Los costas Co y los salarios So se convierten en datos inmodificables para
cada empresario desde el instante en que se inicia el cicio de producci6n. Lo
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que el p~ede decidlr de ahi en adelante es el plecio:lle vefNf~'T,jfl~ q~;:;:7.lAI.

hara estunando cual margen sobre costa it~sface
necesidades de presenter dividendos adecuados 0 de financiar sus
estrategias de penetraci6n del mercado y de autofinanciamiento de las
inversiones.

Su decisi6n se refiere en realidad a los precios, pues el margen deseado no
coincidira en general con el efectivamente obtenido, ya que en esto
intervic:ne otra ~ariable que escapa a su control individual: la tasa"t\, de
expansion del circulante, que depende fundamentalmente de la capacidad
del sistema econ6mico como un todo para generarlo yes, par 10 tanto,
esencialmente un fenomeno colectivo.

EI primer paso en esta generaci6n de masa circulente, 10 han dado los
empresarios al fijar sus preclos, el segundo 10 dan los asalariados
desahorrando tal vez para compensar la perdida de valor adquisitivo de su
salario nominal, 0 tal vez atesorando si hay deflaci6n (durante las
depresiones este atesoramiento no se traduce en ahorro en el sentido
Keynesiano del termino, aunque se haga en bancos, pues nadie querra
"invertirlo" en bienes productivos). Si el sistema de credito es flexible, si se
adapta a las necesidades del momento porque dispone de entera libertad de
funcionamiento, entonces los bancos generaran el circulante necesario para
satisfacer las necesidades anteriores. Ciertamente, no 10 conseguiran con
absoluta precisi6n perc, grosso modo, podrlamos decir que el aumento
promedic de los precios y el crecimiento fisico promedio de la producci6n
determinan aquila tasa de expansion del circulante.

En cambio, si el sistema de credito se ve impedido por cualquier razon
para expandir su credito flexiblemente (por ejemplc, cuando se aplica el
patr6n oro de manera rlgida y se imponen topes estrictos a la relaci6n
credito/reservas), entonces los mismos empresarios se encargaran de darse
credito entre si y a sus c1ientes; el simple hecho de pasar de un pago de
estricto contado a otro a 7, 15030 dtas, permite que la misma masa de
medios de page, sin apenas alterar su velocidad de circulaci6n, haga circular
un volumen mayor de bienes intermedios y de capital, cancelando los
deficits de circulante mediante factoring u otras fonnas de clearing
colectivo y reservando un mayor volumen de los medios de pago para las
transacciones que s610pueden hacerse en metalico a en cheque .

• En e1 CIillO de la agricultura, podriamoa decir figuradamente que el productor "fija" au
precio proyectando 8U tendancia reciante, aunque ya virno8 que esto sOlo es aproIima-
damente cierto cuando se contempla el resultado de varioa cicloa de ptoducci6n
8ucesivos.

-219-



Es cierto que las politicas del gobierno pueden obstaculizar 0 estimular
dicha generaci6n de masa circulante, perc son las caraeterfsticas de
funcionamiento del sistema econ6mico las que se encargaran en Ultimas de
definir si los intentos del gobierno tendran 0 no exito y en que proporci6n.

Por ejemplo, una politica monetaria expansionista puede verse frustrada
por la capacidad del sistema para sacar el dinero de su funci6n como
circulante y neutralizarlo bajo algunas fonnas de capital intangible, (es muy
instructivo el ejemplo hist6rico analizado por Moulton, 7, capitulo XI y
apendice c, donde muestra c6mo saIen de la clrculacion los que el denomina
"ahorros excedentes"). viceversa, una politica contraceionista puede ser
compensada, como ya expllcamos, per una ampliaci6n del credito privado,
pero tamblen de otras muchas formas que equivalen a reconvertir en
circulante una parte del capital intangible financiero, destruyendo durante
este proceso una fracci6n del mismo come ocurre, por ejemplo, cuando los
asalariados deciden monetizar parte de sus ahorros representedos en
acciones y hacen bajar el precio de estas; se genera asi un circulante
independiente del credlto y que entra rapidamente en el proceso de clearing
cotectivo (es Interesante el recuenro historico y analitico que hace Moulton,
8, de los sucesivos fracasos de teorfas y medidas monetarias que, a pesar de
su futilidad, vuelven a ponerse de moda periodicamente).

En resumen, el margen efectivo sobre costos, que es el que aparece en
nuestras ecuaciones, es un efecto de dos causas, estrechamente relacionadas
pero aun asl lndependientes: las decisiones de precio de los empresa.rios
(margen deseado) y Ia dim1mica monetaria del sistema (genesis colectiva de
la tasa de expansi6n del circulante). Mas adelante veremos que a estas deben
aftadirse las decisiones sobre inventarios de los comerciantes mayoristas y,
en menor grado, de los minoristas.

Sb. Fase de "distribuci6n": una vez que las empresas han fijado sus
precios y el sistema como un todo ha cstablecido una din8mica de expansi6n
del circulante, la realizaci6n del producto en eI mercado 10 monetiza y
permite asl convertirlo en ganancias y en satarios. La distribuci6n est6 en
realidad definida de antemano por los empresarios individuales, como
muestran las c<:uaciones de ffiargenes y precios, pero el Mbito comercial
exise que se yea dicha distribuci6n bajo la forma de una tasa de ganancia
aplicada al capital total de la empresa.

A 10 que csto conduce es a que se resuelvan simult6neamente dos
problemas: un supuesto problema de distribuci6n del excedente (que DO
existe, pues ya est! resuelto), y un problema verdadero de valoraci60 de las
empresas.
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Co~o ya dijimos, la prectice usual para avaluar una empresa per parte
de quienes desean comprarla 0 venderla, consistlria en tomar el excedente
que haya podido captar para s1dicha empresa (ganancia absolute durante el
cicio), y dividirlo por una tasa de ganancia "normal", es decir, la que
acepte la generalidad de los empresarios como satisfactoria.

AI expresar esta regIa general de manera tan escueta, estamos haciendo
una serie de simpllflcaciones que debemos justificar.

Cuando se aplica esta regia, es usual utilizar 10 que podrlamos Hamar
"proyecci6n de ganancias permanentes" una especie de promedio
ponderado de las ganancias del ultimo ciclo con las de ciclos anteriores,
convenientemente corregidas por inflaci6n, edemas de otros refinamientos
de indole similar basados en la evoluci6n reciente y situaci6n presente de
toda la industria a que pertenece dicha empresa. Como estos
procedimlentos elevan unas veces las ganancias efectivas y otras las
reducen, y como DOS interesa aqul s610 10 Que ocurre en el sistema en
promedio 0 como "norma general", hacemos caso omiso de estos detalles
Que, en cambio, sertan de gran importancia para una version dinamica de
periodos suceslvos.

En cuanto a la tasa "normal" de ganancia, 10 usual es Que haya vartas
(par rezones que explicaremos mas adelante), perc difieren entre sl mucho
menos Quelos mar-genes sobre costos, asi que no cometemos un error grave
al suponerla unica (de todas maneras, suponer dos 0 mas tasas aplicables en
sectores diferentes 0 regiones diversas de un mismo sistema econ6mico, tan
solo vendria a complicar la notacion algebraica de nuestras ecuaciones, pero
en nada alterarla los argumentos y conciusiones de caracter econ6mico).

EI valor de la empresa as! calculado es, de todos modos, un valor
monetario medio 0 "normal" que no coincide en general can su valor de
compra-venta, aunque 10 regula en terminos generales. Por ejemplo, si el
presunto comprador es en realidad un competidor de esa empresa Que
aspira a concentrar la producci6n bajo su control unico (integraci6n
horizontal), 0 si es el proveedor de materias primas 0 de bienes intermedios
que usa dicha empresa, 0 bien esta 10 provee a el de tales insumos
(integraci6n vertical), entonces es probable que dicho comprador este
dispuesto a pagar mas Que el valor monetano medio. En estos casos, la
integraci6n permite eliminar ineficiencias, planificar mejor la producci6n y
aprovechar adecuadamente las posibilidades tecnicas de espedalizaci6n por
lineas de productos, en vez de trabajar con todas en cada empresa, con 10
cual es posible obtener.un flujo de ingresos netos para el consordo superior
ala suma de los flujos que arrojaban las dos empresas por separado y, por
ende, el consorcio tiene un valor de Mercado superior al de las dos empresas
por separado, QUOes el Queestamos calculando aqui aI aplicar nuestra regia
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general. Sin embargo, este es uno de los mecanismos de generacion de
capital intangible que ya hablamos comentado, as! que no vale la pena
considerarlo como excepci6n (para un recuento de tecnicas de valoraci6n
monetaria de empresas, vease Jaensch, 3).

Con todas estas simplificaciones, las empresas sufren un reavaluo
automatico apenas se averigua cuanto excedente han monetizado y se han
apropiado como ganancias, de manera que tendremos:

(b-l) Ecuacion de reavaluoiFl'Pg +Ko+K1);:: :2 (FP,-TPo-LWo)

Aqui 10 que se esta hacienda es determinar el valor monetario de 1a
empresa 0, mas precisamente, el de su capital intangible representado en Ko

Pero si se presenta la misma ecuaci6n asl:

entonces parece superficialmente que se esta resolviendo el clasico problema
de la distribuci6n.

En esta explicaci6n causal, (2 actua como variable independiente, asl que
es necesario justificar su nivel de alguna manera.

En la literatura kaleckiana se asocia la tasa de ganancia con la tasa de
crecimlento flsico del sistema, perc esto s610 tiene sentido cuando el capital
se reduce al capital tangible.

Aqui estamos hablando del capital monetario, que comprende tanto el
capital tangible como el intangible, asl que la (mica asociaci6n posible es
con la tasa de inreres de largo plazo, perc la tasa real, pues tanto el capital
tangible como el intangible se corrigen automancamente por inflaci6n de
precios en las ecuaciones anteriores'", Sin embargo, esta asociaci6n dista

- En 18 pn\.ctica fa correccien por inflaci6n del capital intangible IlEIun proceso
eutcmaticc, perc no inmediato. Pueden preeentsrse retrasos per cuanto exiete eiempre
incertidumbre reepectc a ai fa inflaci6n reciente as paaajera 0 permanents. Como no as
poaible predecirla ni puede confiarae en peoyecciones, durante algUn tiempo 1a taaa de
interns real puede deprimirse 0 exagerarse y durante eetca penodca de incertidumbre y
reajuste, la tasa de ganancia aplicada estari entre el nivel real del momento y Ellnlvsl
nominal del interes. Ademil.a 1a IlEItrategia financiera de laa empresaa durante estoa
perlodoa de inflaci6n ineeperada puede preferir recur80a de eridito con intenlaes altol,
paro comprometidoa a cotto y medtano p1azo, en V811de colocar bonoa de largo plaz.o 0
emitir accionea que compromel:erian dividendoa altoa por muchoa afloa; en eetol casoa,
fa valoriJaci6n de 101 intanliblea propioa puede verlMldiferida y diatonllionarae aat la
del capital wta! comprometido en fa 8lDpreaa.
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mucho de una identificaci6n mecanica, pese a la relative estabilidad de las
tasas de interes reales de largo plazo.

La tasa de ganancia es esencialmente un fen6meno institucional es decir, ,
depende de los habitos de los hombres de negocios y se transmite con ellos
as! que varia poco y muy lentamente a 10 largo de extensos periodos de
tiempo. La presencia transitoria de tasas mas altas 0 mas bajas durante las
fases de auge 0 de recesi6n, 0 bien en sectores 0 actividades aisladas dentro
del sistema, se explica por el efecto de retro-causaci6n que mas adelante
descrlbimos.

El nivel normal 0 tendencia de largo plazo de esta tasa, derlva en ultlmas
del grado de incertidumbre que es inseparable de todo acto de inversion.
Esto no significa que la incertidumbre sea la causa de las ganancias, sino
solamente que regula el nivel de la tasa mediante la cual se pasa de unas
ganancias ya exlstentes, a una valoracion de la empresa. La presencia de las
ganancias se explica por las relaciones de producci6n (otro elemento
institucional), vigentes en el sistema socio-economico y para esto es
imprescindible pasar a una teoria del valor-trabajo donde el efecto de tales
relaciones sea manifiestc y claro.

Durante un auge, la incertidumbre del inverslonista disminuye y con ella
la tasa a que aspira, con 10 cual las empresas se valorizan rapidamente y
justifican asi, paradojicarnente, una tajada del producto igual 0 mayor que
la que antes reciblan. Durante la recesion, la incertidumbre crece y con ella
la tasa a que se aspira perc, segun veremos al dlscuur el mecanismo de
retro-causacion, esto no se traduce ahora en desvalorlzacion automatica del
capital intangible de las empresas, sino en abstenci6n de invertir.

La tasa de interes de largo plazo, una vez corregida per inflaci6n de
precios (mediante suavizaci6n exponencial de la inflaci6n observada en el
pasado, y no par su proyecci6n mecanica hacia el futuro), representa tam-
bien el efecto de la incertidumbre media de la Inversion, pero se ve afectada
par la evoluci6n de las tasas de corto y mediano plazo, que tienen un efecto
de arrastre sobre ella (aunque leve) y que dependen de otros fen6menos que
distorsionan el influjo de esa incertidumbre.

Por ejemplo, durante una depresi6n, los bancos se yen agobiados por una
acumulaci6n de dep6sitos que nadie quiere recibir a las tasas de interes
vigentes y, como es mejor tener pocos ingresos que tener perdidas
cuantiosas, bajaran la tasa de interes en un intento por colocar su dinero en
prest amos, aun sabiendo que as! elevan su riesgo de cartera de dudoso
cobro. Viceversa, durante un auge 0 un brote especulativo, consideraran
razonable elevar el precio de su mercancia y subiran las tasas de interes.
Estas decisiones de los intermediarios financieros (que nada tienen que ver
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can los regateos de la oferta y la demanda, por mas Que todo el mundo este
contento de encontrar asi una racionalizaci6n a poteriori de sus aetas),
afectan principalmente las tasas de interes de cono plazo, en menor medida
las de mediano plazo y relativamente poco las de largo plaza. Es muy
importante observar Que se trata de declsiones sobre manejo de inventarios,
esencialmente iguales a las que adoptan los mayoristas en el caso de
mercancias de consumo, bienes intermedios y materias primes.

Otra fuente de distorsicn se debe a las pollticas monetaristas que esten de
moda. Por ejemplo, cuando las autoridades monetarias intentan reducir los
medios de page mediante "operaciones de mercado abierto", ofrecen a los
ahorradores unos tttulos de vencimiento a corto plazo con tasas de interes
superiores a las vigentes en ese momento. Aparte del efecto inmediato de
arrastre sobre las demas tasas de corto plazo, su principal efecto a corto y
mediano plazo es generar una inflaci6n de precios tal que devuelva la tasa
real a su nivel normal (el mecanismo de esta inflaci6n depende de las
decisiones de autofinanciamiento de las empresas que describe Eichner, 2).
Ademas de este resultado, opuesto at que se busca con elias, las operaciones
de mercado abierto pueden ocasionar una curiosa distorsi6n en la estructura
temporal de las tasas de mteres: en condiciones normales, la rasa de largo
plazo es superior a la de corto plazo porque refleja un mayor grade de
Incertidumbre, perc, cuando se introducen estos titulos de corto plazo con
tasas artificialmente altas, el fen6meno de arrastre ya mencionado eleva la
tasa de interes de corto plazo, mientras que las de mediano y largo plaza
siguen reguladas por la incertidumbre y permanecen mas bajas.

Estos fen6menos monetarios y financieros merecen un tratamiento aparte
y mas extenso, perc 10 ya comentado basta para demostrar que no puede
identificarse la tasa normal de ganancias con ninguna tasa de interest
aunque se trate de fen6menos estrechamente relacionados. Para estimar la
tasa normal de ganancia debe recurrirse a metodos Indirectos, entre los
cuales cabe mencionar el cociente arriendo/precio de bienes duraderos y
bienes productivos (siempre que estes no esten regulados por el gobiemo
por razones de bienestar social).

Representando mediante flechas las relaciones causales que hemos exami-
nado basta ahora, podriamos resumirlas asl:

(decisiones individUales)~ m ..

»->: "(resultado colectivo) - ~
_____ Ko

(habito institucional)r,
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~ lJrl1'r~ "J ":n·'..:\L f:l" en even -/' ' -""'~",4, .• ,l"~erJ:1iC!':·:::.
1Ii.........,; h::: ••..:;-OTi::CI\ Gt:NiiflA.b I

La~ tres variables causales deben, a su vez, sec exp lcaaiS';'"'Jjero"e"!lto""es
esenclal para la versi6n dinamica de esta teorla y no para e1simple anallsis
de un perioda.

En terminos agregados, podemos traducir ya estas relaciones en
ecuaciones:

r - "lCo- So
Co+ So

K = <': (Co +So) -Co = 'lCo-So
- Cor,

donde las variables causales figuran dellado derecho y las derivadas del
Izquierdo.

5-c. Para completar este esquema causal, nos falta discutir una
importantlsima retroaccion 0, a la moda keynesiana, una rigidez. que
explica c6mo y por que las recesiones pueden convertirse "en largas
depresiones, as! como la razon de sec de las diferendas entre tasas de
ganancia "normales' que antes mencionamos, perc no explicamos.

La relaci6n causal mediante la cual explicamos la formaci6n del capital
intangible Ko' opera sin obstaculo alguno cuando su resultado es elevar el
nivel previo de K{l>pero no es simetrlca. En las ecuaciones agregadas,
sifA. aumenta, K 10 hara paralelarnente: pero si se reduce, K disminuira
lentamente 0 permanecera constante.

Cuando Kocrece, la empresa se valoriza y puede adquirir creditos u otras
obligaciones sobre la garantia de su mayor valor comercial (0 pueden
hacerlo sus accionistas ofreciendo en prenda sus acciones, como es usual en
los grupos 0 consorclos de empresas): si luego aceptara que este valor se ha
reducido, quedaria inmediatamente como deudor peligrosc e insolvente y,
si no llege a la quiebra fulminante, cuando menos se vera en graves
dificultades para mantener su nivel de endeudamiento y peores aim para
financiarse con emisiones de acciones 0 bonos, 0 con creditos nuevos. Una
vez que Koha alcanzado un nivel determinado, se hace todo 10posible para
fijarlo en el (mediante aumentos del capital legal 0 creando reservas flcticias
eliminando depreciaciones, 0 simplemente dejando que se acumulen los
fondos que normalmente se destinan a autofinanciaci6n y que en ese
momento no se invierten).

En las ecuactones agregadas es facil ver que sir- (0 "L ) disminuye, la
uruca forma de conserver K casi constante serta reducir r2'
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Ahora bien, los empresarios del sistema afectado por un descenso der
(0 los de los procesos a los que se disminuya su mn), percibiran el problema
de acuerdo can sus habitos comerciales y con la practice contable corrlente,
que se reflejan perfectamente en la ecuaci6n (b-2) del paragrafo anterior, y,
en lugar de decir que su empresa se ha devaluado comercialmente, diran que
la tasa de ganancia ha bajado y que el clima de los negocios no es favorable
para la inversion. Si esto ocurre en rode el sistema econ6mico
simultaneamente, tenemos una recesi6n 0 una depresi6n larga, pero si s610
ocurre can diferente intensidad en unas cuantas empresas 0 sectores
aislados del sistema, veremos aparecer en elias unas tasas de ganancia
"normal" que difieren (transitoriamente) de la general del sistema y que
determinan una fuga de las ganancias hacia inversiones en otros sectores,
can 10 cual se pone remedio a mediano plaza al problema de exceso de
producci6n en el sector afectado.

No se trata en estos casos de un fen6meno del sistema "real", sino de
fen6menos coyunturales que afectan el capital intangiblers} y, a traves de el,
las decisiones de inversion.

De otra parte, el capital intangible desempena un importanre papel en los
procesos inflacionarios y en la concentrad6n del ingreso.

En los primeros, porque a naves de el se genera una espiral de "costas"
que presiona las decisiones de precios siempre hacia arriba, pues en general
es cada vez mayor el capital intangible de la empresa al que deben
garantizarse dividendos e intereses a la par con el tangible y esto obliga a
mantener 0 elevar progresivamente las exigencies de margenes sobre costos;
en particular, si coyunturalmente se logran unas ganancias excepcionalmen-
te altas y estas lIegan a reflejarse en el nivel del capital intangible Ko.
entonces 10 que pudo ser un mere accidente coyuntural, se convierte en
meta obligada de capracion del excedente a favor de los propletarios de ese
capital.

En cuanto a su importanda en la concentraci6n de los ingresos, es simple
consecuencia de que Ko pueda crecer independienternente de las Inversiones
reales de la empresa. Una modalidad frecuente de elevar Xl» consiste en
apropiarse las reducciones de costos obtenidas por cambio tecnico. En
algunos paises se observa que. aun cuando se modemicen los procesos de
producci6n y se abaraten asf los costos, las empresas beneficiadas procuran
dejar los precios de venta iguales (para sec mas precisos, no permiten que

• Veblen fue el primer economista que percibiola formacion del capital intangible y loe
efectoa que conlleva, aunque nunca intent6 fonnular unall. ecueciones que 10 ligaran
efectivamente con e1 proceso de formacion de los pl'9cios (ver referenda 10).
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estes disminuyan tanto como los costos). Parte de las ganancias asl
obtenidas van a parar a salaries cuando los sindicatos son fuertes, perc la
mayor parte es retenida por la empresa y justificada mediante aumentos de
su capital intangible; de esta manera, aunque la rasa de ganancias
permanezca igual, se produce una redistribuci6n del excedente a favor de las
empresas. Desde luego, estos patses de capital monetario inflado acaban
viendose en la necesidad de devaluar su moneda rapidamente, para no
quedar asfixiados per la competencia de otros cuyas empresas hayan
escogido la estrategia de acumular a traves de la ampliaci6n de sus mercados
y, per tanto, hayan traducido la reducci6n de costas en una reducci6n
paralela de precios.

6. El modelo causal que hemos desarrollado, puede adaptarse facilmente
al estudio de los efectos del comercio internacional. Su formulaci6n
detallada es demasiado larga para exponerla aqui (hay que descomponer las
matrices del sistema internacional en submatrices que representen cada pais
y estas, a su vez, en submatrices de segundo nivel que representen el sector
interno separado del exportador y del importador), pero podemos
mencionar algunos resultados.

Superficialmente, pareceria que el punta clave del anallsls esta en la
igualaci6n de la tasa de interes real entre paises, que se da gracias a la
movilidad de los capitales monetarios, y que se traducirta en igualaci6n de
las tasas de ganancia "normales". Ya vimos que el modelo no necesita el
supuesto de igualaci6n de tasas de ganancia y, aunque esta se diera, s610
serviria para mcstrar que la creaci6n de capital intangible es un fen6meno
internacional que se ayuda con las transferencias de dicho tipo de capital de
un pais a otro. Razonando a posteriori de los hechos, cabrla afirmar que el
nivel de capital intangible que cada pais ha conseguido formar (pues no se
trata de una acumulaci6n propiamente dicha), justifica y disfraza las
transferencias de valor monetario que se dan entre esos paises; sin embargo,
esta descripcion de 10que ocurre, no es una explicaci6n causal.

Por esre camino podemos, en cambio, explicar la necesidad de ciertas
fluctuaciones de las tasas de camblo de monedas, que nada tienen que ver
con problemas de inflaci6n relativa en los respectivos patses.

En esencia se trata del fen6meno descrito al final del paragrafo anterior.
Todos los paises incorporan cambios tecnol6gicos Que abaratan los costos
de producci6n, pero que esto se refleje en menores precios 0 en formaci6n
de mas capital intangible, es alga que depende de sus respectivas estructuras
de mercado interno y de su tradici6n empresarial, casas Que pueden variar
mucho de un pais a otro. Si en un pals se presenta una velocidad de
formaci6n de capital intangible mayor que la de otro, esto es indicia de que
los precios en el primero estan bajando menos que en el segundo (en
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terminos deflactados), Y, par ende, de perdida de competitividad
internacional. Para corregir este hecho, el primer pais tendra que devaluar
su moneda respecto al segundo para recuperar su mercado, y en este
proceso la parte perjudicada seran los rrabajadores del primer pals qulenes
veran disminuida su capacidad adquisitiva, mientras que el capital
simplemente ha vuelto a su nivel anterior corriglendo su inflaci6n de
intangibles, Sin embargo, seria un error decir que la devaluaci6n es la direc-
ta culpable del deterioro de los salarios, ya que dicha devaluaci6n fue
provocada par el proceso redistributive previo a favor de ese capital
intangible.

Los elementos expllcativos de estos fen6menos del comercio
internacional, deben buscarse en los mecanismos de formaci6n de los
precios, al igual que hicimos en el modelo simple. EI aspecto que mas salta a
la vista, es la diversidad tecnol6gica y de salarios entre palses. Las
ecuaciones no necesitan de ninguna modificaci6n en este caso (s610 se
cambiaria la nomenclatura para separar industrias y procesos segun paises),
y como la Iiteratura neoricardiana y neomarxista sabre los efectos de estes
diferencias es abundante, no insistiremos en esre punto (la teoria que mas se
aproxima a esta, es la de Braun, 1).

Pero el fen6meno fundamental, el que verdaderamenre convierte a un
grupo de paises en un sistema capitalista internacional, es la formaci6n de
un conjunto de precios lmernacionales de referenda. En unos casos se trata
de un precio en puerto de algun pals del sistema; en otros casos, con un
mercado internacional mas estructurado, de un precio en una Bolsa
Inrernacional. Esto es facilmente comprobable en el caso de mercancias
generlcas can gran volumen de comercio; es menos claro en el caso de
mercancias diferenciadas, perc el fen6mena en este caso es analogo al que
nos llev6 a la definicion de industria, y no ofrece mas problemas practices
que los que se encuentran al identiflcar esas industrias dentro de un pais; en
cambia, no se puede comprobar en el casode mercancias de escaso trafico
internacional, donde s610 juega la habilidad para reconocer oportunidades
y el valor para correr rlesgos. Sin embargo, el enlace depende basicamente
de los productos de mayor volumen de intercambio y para estos es posible
identificar esos precios de referencia.

En el caso de los productos industriales, encontraremos que algun pais
actua como Iider frente al precio de referencia, mientras que los demas 10
siguen con mas 0 menos fidelidad, segun el grado de diferenciaci6n de
marcas, ventajas de ubicaci6n, etcetera, es decir, que estamos ante un
fen6meno analogo al de formati6n de los precios internos y que, por ende,
podemos representar a traves de los ffiargenes sobre costas ti Y ,J ique ya
explicamos.
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En el caso de mercancias genericas, par ejemplo agrfcolas, que se
producen en muchos paises, el precio dependera del mismo mecanisme de
reajustes sucesivos de volumen y precic que ya comentamos para el caso de
un pais.

Las novedades esenciales se reducen a:

a. exlstencia de un subsistema de producei6n interna en cada pais, que
determina los precios intemos de los insumos y los salaries que se
emplean en el subsector exportador, mientras que los precios externos
dependen de los precics de refereneia internacionales; y

b. existencia de otro subsistema importador, que transfiere al interior el
influjo de esos mismos precios de referencia intemacionales.

Bstos dos subsistemas cperan con margenes sabre costos donde, edemas
de los factores discutidos al hablar de ri y de Ji' influyen los siguientes:

a. restricciones al comercio, bajo la forma de prohibiciones a de cuotas,
cuyo efecto es proporcionar ventajas de tipo monop6lico a los
productores internos del pais que limite las importaciones;

b. aranceles ad valorem que equivalen en esencia a una tasa diferencial de
cambio, es decir, a un subsidic negative a las imporraciones, con
efectos similares a los de restricciones cuantitativas.

c. subsidies directos e indirectos a los exportadores, rambien equivalentes
a otra tasa diferencial de cambio, cuyo efecto es elevar el margen sobre
costos que podrian alcanzar en su propio mercado interne.

EI efecto de estas pracricas puede representarse mediante un nuevo
componente del margen sabre costos, que llamaremos ~ i Yque aparece:

a. en todos los procesos del subsistema interno beneficiados por las
restricciones cuantitativas 0 los aranceles a importaci6n de mercancias
similares a las que ellos producen;

b. en rodos los procesos del subsistema exportador que se benefician de
subsidies.

Adicionalmente, debemos reservar /'- para el margen agregado del
sistema internacional, e introducir una-c.: que represente el agregado por
paises. En este,,(j ; se refleiaran los efectos de las diferentes dotaciones de
capital intangible en cada pais can sus consiguientes efectos sobre las tasas
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de camblo, asi como los efectos de sus diversas dinamicas de crecimiento
con sus respectivas necesidades de autofinanclamiento, etcetera, pero
siempre considerando el pais en conjunto.

Asi planteado el problema, no tiene senndo preguntarse si seria mejor el
libre comercio que el restringide por subsidios y protecciones. En primer
lugar, porque desde el punto de vista del sistema internaclonal, estas
politicas nacionales tan solo representan transferencias de una parte a otra
del sistema que, en el conjunto, tienden a compensarse mutuamente. En
segundo lugar , expresan las conveniencias de los capitales locales en su
busqueda de una acumulaci6n y un crecimiento mas rapidos, que los
subsidios y las medidas restrictivas les garantizan a1 asegurarles mercados
mas amplios, y en este contexto dinamico, donde 10 que cuentan son
opciones que, aprovechadas hoy, perminran mai\ana nuevas opciones que
hoy no podian preverse, la pregunta esencialmente estatica de que seria
meier, no tiene sentido alguno.

Las preguntas que corresponde hacer, son c6mo los capltallstas de un
pais conslguen el apcyo de su gobierno para asegurarse ventaias
monopollcas, cuales son los efectos de esto sabre el capital intangible y
c6mo luego este obliga a reajustes a traves de tasas de cambio.

En lugar de reducir el problema del comercio internacional a un juegc de
ventajas comparatives estaticas 0 a un asunto de intercambios entre
naciones, es decir, colectividades despersonalizadas a traves de agregaci6n,
podemos recuperar el papel esencial del capital, con toda su dinamlca
representada en el capitatista individual 0 integrado en empresas; recuperar
la vision del capital como fen6meno internacional que transciende las
fronteras geograflcas: reconocer el papel econ6mico de las naciones como
entes que responden a la protecci6n de ciertos inversionistas frente a otros
ubicados en bloques' econ6micos antag6nicos y entender mejor las
complejas relaciones entre las multinacionales, a caballo entre esos bloques,
y los intereses colectivos de cada uno de los bloques 0 naciones donde
operan.

7. Comentaremos ahora las limitaciones del esquema te6rico expuesto
anreriormente. Algunas omlsiones obvias podrian corregirse facilmente,
como en el caso de los sectores goblerno, servicios y trans porte que las
ecuaciones podrian acomodar con pequeflos cambios no esenciales, 10
mismo que el sector financiero y las Boisas de valores, inmuebles y futuros.

Las limitaciones graves derivan de que este esquema no es verdaderamen-
te dinamico, pues se refiere a 10que sucede en un solo periodo. Puede dedr-
nos bastante sobre c6mo funciona y se reproduce el sistema capitalista, pero
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no c6mo va sucediendose dicha acumulaci6n y dicho crecimiento de un
pertodo a otro.

Se ha hecho menci6n de los salaries nominales y de los reales, perc no se
ve como se van reajustando periodo tras pertodo el uno con el otro.

No se ha mencionado siquiera cuales sean los m6viles del cambia
tecnolcgico, ni sus consecuencias, nl cuando y c6mo va sucediendo.

Bstos aspectos podrian ser incorporados anticipadamente a una version
dinamica (desde el punto de vista matematico, basta sustituir las ecuaciones
algebraicas per otras integro-diferenciales), pero esta resultaria coja par
falta de cuatro teorias realistas que expliquen:

a) el comportamiento adquisitivo, pero no de hedonistas mas 0 menos
disfrazados, sino de seres humanos reales, con el fin de eliminar el
supuesto de precios relatives constantes:

b) el comportamiento empresarial, nuevamente no eI de profetas de un
futuro cierto con capacidad de optimizar 10 desconocido, sino el de
gerentes de carne y hueso enfrentados a un futuro incierto y a unas
exigencies presentes yacuciantes;

c) el comportamiento del comerciante, con su capacidad para regular y
hasta interrumpir el flujo de mercancias a traves de sus decisiones sobre
inventarios, asegurando la realizacion de 10 producido cuando deciden
aumenrar sus inventarios, 0 provocando, cuando deciden reducirlos,
que las mercancias queden en manos del productor, obligando a rebajas
en los precios 0 frenando la producci6n misma y el proceso de inversion
real; y

d) el funcionamiento del sector financiero, perc no como simple
intermediario que distribuye los sobrantes de un lado para llenar los
huecos en otro, ni como esclavo obediente de las autoridades
monetarias, sino como elemento activo capaz de convertir dinero
circulante en capital intangible, y viceversa, a traves del complejo
sistema de credlto modemo.

8. EI planteamiento que se acaba de hacer, pese a las limitaciones
anotadas, rompe con un supuesto tan arraigado en economia como 10 fue
en su epoca la ley de Say.

Keynes mostr6 que el ahorro no se traducla automaticamente en
inversion, es decir, en adqutsicion de blenes productivos, precisamente
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porque el ahorro es dinero y este puede atesorarse, es decir, salir
transitoriamente de circulaci6n. Sin embargo, Keynes no rompi6 con la
tradici6n de que la inversi6n dependia de la abstencion del consumo, es
decir, del ahorro, aunque este fuera un mediador poco confiable.

Poco antes, Kalecki habia hecho una observaci6n muy importante, y es
que la simple decision de invertir podia generar la producci6n Y. a traves de
ella, la demanda efectiva que podria respaldar esa inversion con un ahorro
futuro. De esta manera rompla con la tradici6n del ahorro previo,
demostraba que la inversi6n no requeria una abstenci6n del consumo sino
que, por el contrano, ella era capaz de generar demandas adicionales de
consumo. Perc estaba hablando en termlnos "reales" y s610 veia en el
dinero un stmbolo de cosas reales par las cuales podia intercambiarse.

Antes de que Kalecki pudiera preguntarse que habia de extrano en esto,
las explicaciones keynesianas basadas en expectativas habian invadidc la
teoria economica y disfrazado de racionalidad teleol6gica su hallazgo.
En vez de preguntarse si el credito podria operar independientemente del
ahorro para generar capital, se justific6 como anticipacicn de ahorros
futures con 10 cual no se explico nada, sino apenas se tranquiliz6 la
conciencia te6rica basta que, en un futuro, pudiera comprobarse si tales
anticipaciones habian resultado profeticas 0 fallidas.

Las anticipaciones 0 expectativas no son explicaciones, sino apenas
cortinas de humo. Los hechos y experiencias del pasado y el analisis de la
situacion presente, que constituyen el material con que se elucubran dichas
expectativas, puede proporcionar explicaclones validas, relaclones de causa
a efecto c1aramente definidas y ciertas, mientras que recurrir a un incierto
futuro para explicar el presente, es como decir que la afinidad de las narices
con el suelo explica satisfactoriamente el tropez6n que nos hizo caer.

Los fines ulumos no explican nada, mientras no podamos referirlos a
hechos del presente y experiencias del pasado nitidamente identificados y
veriflcados, pero entonces, una vez que tenemos los elementos que explican
esa conducta finalista, es obvio que los fines apenas constiruyen un inutil
rodeo.

La expllcacion teleol6gica, asi se base en fines, en expectatlvas 0 en
anticipaciones, es eminentemente racionalista y, una vez aceptada, muy
dificil de descartar, porque es convincente a primera vista e impide asl un
analisis mas profunda. En la inmensa mayorla de las ciencias ha side
desechada desde hace un siglo y s610 se la emplea como figura metaf6rica
para evitar extenderse en explicaciones va,1idas, ya aceptadas y de todos
conocidas. En cambio, en economia se sigue hacienda amplio usa de este
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anacronlsmo, tal vez por su indiscutible utilidad para justificar a posteriori
errores y falsas profeclas.

Nada sorprenderfa mas a un fisico 0 a un geclogo que esta mania de
explicar el presente por el futuro y, puesto en la alternativa de dar una
explicaci6n de esta c1ase 0 ninguna, preferirta declarar su ignorancia.

Lo que estuvo a punto de descubrir Kalecki, 10 percibio y explic6 en
detalle treinta anos antes un economista americano, Thorstein Veblen,
aunque sin lograr nunca transcender las explicaciones verbales ni establecer
un nexo con la formaci6n de los precios.

Veblen via que con la aparici6n del sistema moderno de creditc, que no se
reduce a eaptar ahorros aqul para colocarlos mas alia, podia generarse
capital monetario y crecimiento autosostenido sin necesidad de recurrir a
aborros previos; podian generarse fondos con que pagar dividendos a un
capital monetarlo que no representaba bienes productivos pero que, a pesar
de ello, actuaba como el capital real a la hora de reclamar ganancias: podia
justificarse una concentraci6n progresiva del ingreso en manos de las
empresas: evitando que las innovaciones tecnlcas se tradujeran en menores
precios y generando as! una inflaci6n subterranea, que no se dejaba captar
par los indices de orecios, perc, de todas maneras, permanente; podia, en
fin, dotarse al mercado de capitales de una 'Vida propia, medio oculta tras
sus relaciones can los mercados de bienes reales, pero suficiente para que ya
no fuera simple reflejo especular de este, y suficiente para que pudiera
originar brotes especulatlvos e hipertnflaciones.

No busc6 expllcaciones en la futurologia de los deseos humanos, sino en
los mecanismos del sistema de credito, y vic que los intermediaries
financieros apenas actuaban como lubricante para facilitar las operaciones
de los empresarios y que en estas estaba la raiz del problema. Percibi6
simplemente que el capital monetario no era la causa de las ganenclas, sino
que ocurria justamente 10 contrario, que las ganancias justificaban ese
capital monetaric que se atribuia como valor comerclal de las empresas. De
aqui naci6 su diferenciaci6n entre capital tangible y capital intangible, que
se distinguen por su origen y par 10 que representan, pero que los
convencionalismos comerciales identifican y el sistema de credito acepta en
pie de igualdad.

Rompi6 de esta manera can la tradici6n de los clasicos del capital como
deposito de trabajo pasada; con la de los economistas ingleses del capital
como representante de bienes productivos; con la de los marginalistas
austr!acos del capital como capitalizaci6n de un flujo de egresos pasados 0
de ingresos futuros y, en general, can la idea de que no podia exiStir
inversi6n que no se relacionara can un ahorro pasado a futuro.
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Para Veblen, el ahorro podia ser atesoramiento de un derecho de
consumo no ejercido, perc el dinero-credito era algo mas que eso,
representaba una forma de acumular derechos a participar en la
distribuci6n de un excedente que no se habla contribuido a crear,
representaba una forma nueva de redistribuir el lngreso y generar inflaci6n.

La que se ha hecho en este traba]o, ha sido revivir estas ideas de Veblen,
despojarlas de algunos elementos err6neos y dotarlas del instrumental
analltico que ofrecen los trabajos de Sraffa y Eichner. Quedan todavla
muchas Ideas en Veblen aprovechables y basta esendales para plantear una
teorla dinamlca, en especial del sector financiero.

La relaci6n de este trabaio can las teorias de Sraffa, es apenas formal,
par cuanto estas se usan tan solo como punta de partida para formular unas
ecuaclones que luego se modifican sustancialmente y se interpretan justo aI
contrario. Ni en Sraffa, ni en los neo-ricardianos, encontramos el dinero en
su funci6n de circulante ni, menos aun, en la de media de valoraci6n del
capital. Tanto el concepto de capital intangible, como la reinterpretaci6n de
las ecuaciones de distribuci6n como mecanismo de valoracion de las
empresas, se apartan drasticamente de la tradici6n neo-ricardiana. En
cuanto al modelo de comercio internacicnal. incluye como casos especiales
algunos de los desarrollados par esta escuela y par otros autores
neomarxistas, perc es mas flexible y permite especificar relaciones de
causalidad con mayor claridad.

De los kaleckianos se ha tornado la idea de margen sabre costas y se
acepta 10esencial de la microeconomia que se viene desarrollando a partir
de la contribuci6n de Eichner. En cambia, su macroeconomia y, en
especial, 10 que tiene que ver con explicaciones de distribuci6n' y
crecimiento, es en buena parte incompatible con la defmici6n de capital
intangible que aqui desempefta un papel clave. Sin embargo, el modelo del
sistema capitalista que hemos planteado, cumple sin dificultad alguna con
las seis condiciones que Kaldor exigia como requisitos minimos para que
una teoria fuera realista:

I. £1 producto y el producto per capita crecen exponencialmente; (esh\
imp/feilo en la tasa de crecimiento f1sicobalanceado).

2. EI capital per capita crece continuamente, (gracias al capital intangible,
es consecuencia inevitable de la anterior).

3. La tasa de Interes no varia epreciabfemente; (se acepta como postulado
que la tasa de interes real es un fen6meno institucional y que por eso no
varia gran cosa).
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4. La raz6n capitallproducto es constante: (basta ver c6mo se valora el
capital para comprobrar que esta raz6n no puede cambial
significativamente).

5. La tasa de ganancia y la raz6n inversi6n/ingreso estan altamente
correlacionadas; (para que esto se cumpla, es suficiente que al
comenzar cada cicio de producci6n, los salarios nominales se reajusten
a un nivel real semejente at que tenlan al comienzo del anterior).

6. La tasa de crecimiento del producto y el producto per capita varian
ampliamente de un pals a otro (nada impide aslgnar unee: diferente a
cada pals y, complicando el modelo un poco, hasta a cada region
geografica de cada pals; edemas en cuanto al producto per capita, basta
observar que el numero de empleados no tiene que ser proporcional a la
poblaci6n, sino que puede existir un "eiercito de reserva" tan
numecoso 0 tan escaso como se quiera).

De todos modos, la Iiteratura kaleckiana es muy rica en observaciones
realistas que pueden y deben ser aprovechadas para plantear una variante
dinamica de esra teoria, en especial autores como Kalecki y Kaldor, y,
aunque no admite realmente esta clasificaci6n, como la senora Robinson.

La relaci6n con la teoria marxista es un poco mas dificil de explicar,
primero porque no es directa, y segundo porque sera rechazada por todo
ortodoxo del marxismo.

En primer lugar , la distribuci6n se plantea aqul entre empresas (que no
necesariamente son propiedad de un solo capitalista) y asalariados (entre los
cuaJes puede haber accionisras de empresas y otros "pequel\o-burgueses").
Sin embargo. sigue siendo una distribuci6n entre capital y trabajo que
impliea la existencia de relaciones sociales de producci6n capitalistas; la
teorla pclitica sufrlra aJ no poder dividir la poblaci6n en dos grupos
antag6nicos y perfectamente diferenciados, perc la fundamental teorla de la
alienaci6n sigue en pie y en ella es donde se encuentra la crltica 'Social al
sistema capitalista.

En segundo lugar, es obvlo que esta teorla difiere de los esquemas de
precios de producci6n de Marx tan radicalmente como de los propuestos
por Sraffa y que, si se acepta, el claslco problema de transformaci6n de
valores a precios queda sin piso. Como este famoso problema ha sido fuente
de muchas confusiones y radicalismos, es oportuno rnostrar que es
absolutamente ficticio y gratuito. Todas las dificultades aparecen cuando se
pretende deducir los precios a partir de los valores, es decir, convertir a
estos en causa de los precios, perc esta relaci6n de causalidad no es
necesaria y ni siquiera posible. Siendo las teorlas del valor y de los precios
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des formas alternas de representar un mismo sistema econ6mico real,
podriamos si acaso decir que 10 representado, el sistema capltallsta, es
"causa" de ambas representaclones, pero es absurdo pretender que una
representaci6n sea causa de la otra. Serfa equivalente a decir que un cuadro
de un paisaje, es la causa de una fotografla de ese mismo paisaje.

Marx considera tres aspectos basicos del sistema capitalista: el substrato
flsico (mercancias), los precios (monetarios) y el trabajo humano (relaci6n
social). Al combinar el primero con el tercero, obtiene su teoria del valor,
donde no hay ninguna referencia a los precios, por la muy sencilla raz6n de
que en esta teoria el dinero no existe. Tan solo existe un capital representado
en bienes productivos (capital constanre) y en blenes de consume (capital
variable, que es capital aunque 10 pongan los trabaiadores, como de
necesidad ocurre cuando se les paga al final del ciclo de prod.ucci6n, asi sea
par dias, semanas, qulncenas 0 meses vencidos), y un valor representado
par el trabajo vivo, presenters). Son las condiciones ideales para hablar de
una "economla real", es decir, de una representaci6n de 10que ocurre en el
sistema fibre de toda ilusi6n monetaria pero que, sin embargo, puede
reproducir perfectamente cambios en la distribuci6n del excedente (teoria
de la plusvalia) y cambios en las condiciones tecnicas de producci6n (el mite
del trabajo cristalizado en los bienes de produeci6n que luego estos supuran
para infiltrarselo a las mercancias producidas, es pura metafisica de manual
ortodoxo de divulgaci6n; Marx sostiene Que el valor de los blenes de
producci6n depende del trabajo necesario en cada momenta para reponer-
los, es decir. reproducirlos bajo las condiciones tecnicas de ese momento).

En camblo, cuando se combinan aspectos monetarios y substrato ftsico,
se obtiene una teoria de precios de producci6n. Para establecer un nexo
entre esta y la del valor, Marx incurre en el error de mezclar valores y
precios en un mismo sistema de ecuaciones, perc el texto es 10bastante claro
para percibir Que su prop6sito era explicar e6mo la plusvalia total debla ser
equivalente a la ganancia total.

El problema no consiste en "transformer" los valores en precios como
quien transforma hielo en agua, sino en establecer cuales son las relaciones
existentes entre unos y otros, es decir, c6mo varian los valores cuando 10
haeen los precios y viceversa.

Planteado asi, es un problema matematico y no uno de causa a efecto;
s610 tenemos Que averiguar c6mo pasar de una forma de representaci6n a la
otra .

• Ver Lorente, 6, para una presentaci6n no ortodou, pero eoberente, de esta teorla.
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una cadena de homomorfismos que pongan en correspondencla dos
espacios isomorfos, el de valores y el de preclos, pasando por un espaclo
adjurno de mercancias, que es el mismo para ambas representaclones, y
usando para este fin las relaciones de dualidad entre valor y mercancia y
entre precio y mercancia que proporcionan las matrices de tecnologia y de
consumos de los asalariados (que no hemos discutido aqui). E5tO puede
hacerse con cualquier teoria de precios basada en el criteria de reproducci6n
del sistema, sea la de Sraffa 0 bien la aqul expuesta.

En el caso de un analisis dinamico de perfodos suceslvos, necesitaremos
asegurar la comparabilidad de los resultados en precios de un periodo can
los de otro cualquiera, es decir , introducir un deflactor de los precios y
demas cantidades monetarias. Este deflactor puede definirse de muchas
maneras y entre elias hay una interesante que no nos lleva a definir precios
"reales" (en reaJidad, ningun deflector 10hace en condiciones dinamlcas),
sino ganancias reales. Esta es la idea que tiene Marx cuando dice que la
plusvalia total debe ser igual a la gananda total, 10cual equivale a decir que
las unidades monetarias deben ser todas deflactadas por un indice tal que la
ganancia ast deflactada tenga un valor numenco igual a la plusvalla total.

Para terminar y ante la costumbre general de asignar etiquetas, el autor
desea aclarar que no es marxista ni tampoco veblenista. Ha mencionado a
estos autores porque no desea atribuirse la paternidad de ideas ajenas, pero
no, pese a todo el respeto que Ie merecen, can el fin de buscar en su
autoridad un respaldo para los errores que pueda haber cometido. Cabe
concluir citando. aunque parezca ir6nico, los ultimos parrafos de la Teoria
de la Economia Potitica de William Stanley Jevons:

"Existe siempre una tendencia, de caracter sumamente nocivo, a permitir
que las opiniones cristalicen en credos. En especial, esta tendenda se
manifiesta cuando algun aUlor eminente, con facultad de clara y sintetica
exposici6n, viene a ser reconocido como una autoridad en la materia.
PosiblemeIite sean sus obras las mejores que existen; puede ser que
combinen mayor verdad, y menor error que otras. Pero todo hombre puede
errar y las mejores obras deben tambien estar siempre abiertas a la critica ...

En materia de filosofla y de ciencia, la autoridad ha sido siempre la gran
antagonista de la verdad. Una calma desp6tica es el triunfo del error; en la
republica de las ciencias son loables la sedici6n e incluso la anarquia ...

Bajo estas circunstancias, se presta un indudable servicio at romper can la
mon6cona repetici6n de las doctrinas usuales, aunque se carra el riesgo de
caer en orros errores. Crea que la teoria aqul expuesta puede resultar
verdadera; pero, aunque no 10 ruera, cuando menos no sera inutH haber
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promovido que se discutan las bases ultimas y la forma de una clencia que
tan directamente atane al bienestar material de la humanidad". (Jevons, 4,
pp.26O-1).
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