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Beneficios, tasa de interés y libre empresa
en el capitalismo contemporaneo

JOHN SMITHIN®

Resumen

Este articulo presenta una aproximacion al crecimiento econémico en un sistema con instituciones
sociales capitalistas. Enfatiza la interaccion de la tasa de interés real, la participacion de las ganancias y
la tasa de crecimiento de la demanda autonoma, a través de la frontera interés-beneficio-salario, cuyas
caracterfsticas dependen del poder de negociacion laboral, la politica monetaria y el cambio
tecnolégico. Uno de los principales resultados es que una politica monetaria de bajas tasas de interés
reales, tenderd a incrementar la tasa de crecimiento y la participacion de las ganancias empresariales.
Ademas, un aumento en ¢l crecimiento de la demanda auténoma incrementara la tasa de crecimiento.
Sin embargo, si el aumento enddgeno en el progreso técnico no es importante, la expansion tiende mas
bien a reducir 1a participacion de las ganancias. Una mejora exogena en el progreso téenico aumenta
tanto la tasa de crecimiento como la rentabilidad.

Abstract

The paper suggests an approach to economic growth in a system with capitalistic social institutions,
emphasizing the interaction of the real interest rate, the profit share, and the rate of growth of
autonomous demand. The key relationship in the model is an interest-profit-wage frontier, the
characteristics of which depend on the bargaining power of labour, monetary policy and technical
change. One main result is that lower rates of interest will tend to increase both the growth rate an the
share of entrepreneurial profit. Also, an increase in the growth of autonomons demand will increase the
growth rate. However, in this case if the endogenous rate of increase in technicai progress is not strong,
the expansion tends rather to reduce the profit share. An exogenous improvement in technical progress
increases both the growth rate and profitability.

Introduccion

. . ! . Tt . . s z -
En Smithin (2001a), fui muy critico sobre la investigacion macroeconomica
contemporénea, basada en el individualismo metodolégico y en la busqueda de los
“fundamentos microeconémicos” de los agentes representativos. El documento

Departamento de Economia y Escuela de Comercio, Universidad de York, Toronto, Canada.

Algunos de los pasajes de este documento se basan en el més reciente matcrial de Smithin (2001a) y
de fas secciones introductoras de Smithin (2001b). Ellos, por tanto, dan una mejor comprension de
lo que se habl6 separadamente aqui.
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discutia las perspectivas metodologicas del ‘realismo critico’ (Lawson 1997,
Fleetwood 1999, Lewis y Runde 2001), y se argumento, especificamente, que la
ontologia social, auspiciada por el realismo critico es atractiva, y podria dar los
fundamentos para una macroeconomia mas util. En particular, el enfoque en la
estructura social y la visién de las instituciones sociales como ‘interdependencias
reproducidas continuamente’ Lawson (1997), al parecer, trata de encontrar un
deseable punto medio entre los extremos del reduccionismo y del determinismo en
las ciencias sociales.

El tipo de investigacion que emergeria seria una macroeconomia mas tradicional
en el sentido de, por ejemplo, Keynes o la Escuela Post-Keynesiana Contempordnea.
La clave para lograr una investigacion exitosa, seria la de identificar aquellas
instituciones sociales y los mecanismos que han sido permanentes en el transcurso
de una época histdrica en particular. Se sugirid que bajo el ‘capitalismo’ las
instituciones mas cruciales son a) el dinero y las finanzas, b) la empresa de negocios
o la actividad de ‘libre empresa’, y c¢) el salario laboral. Todas ellas han sufrido
considerables cambios y han evolucionado a través del tiempo. Sin embargo, la
persistencia relativa de estas actividades hasta el tiempo actual es lo que justifica la
discusiéon de un coherente y evolucionado ‘modo de produccion’ capitalista (Marx
1859).

El propésito del presente documento es el de formalizar estas ideas en una
revision de la construccion teérica en Smithin (2001b) y en Smithin (1997). Esto
recuerda los modelos Keynesianos tradicionales en los que el crecimiento de la
demanda es un importante determinante del crecimiento econdmico. Sin embargo,
se sugiere también que la tasa de interés, definida mas generalmente como la tasa de

retorno del capital financiero, y la participacién de ganancias neta , definida como la

participacion del capital empresarial en el ingreso corriente, impactara en el
crecimiento de varias formas. Se espera que los resultados ayuden a comprender la
economia politica de un sistema econdmico de tipo capitalista.

['strictamente hablando, el nuso alternativo de ‘tasa de heneficios’ solo seria correcto en un modelo
puro de circulacion de capital, implicando que cualquier absorcion de producto por las firmas es
solo para propésitos de consumo, y que el progreso técnico esta representado en el tinico factor
productivo. El modelo presentado aqui podria ser interpretado en esos términos, pero scria
preferible el permitir una mayor interpretacion ‘general” a la expresion “participacion de beneficios’
(profit share). Agradezco a Marc Lavoie por discutir este punto.

Agradezco a Markus Marterbauer por sugerir este término, el cual parece ser mas significativo en cl
contexto que el término ‘capital industrial’. Compare (por ejemplo) Smithin (1996) y Marterbauer y
Smithin (2000). Ver ademas Robinson (1956).
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Dadas las referencias sobre el realismo critico ya enunciadas, se podran dar
cuenta que el grado de formalismo de lo que sigue no ira de acuerdo a las
prescripciones metodologicas del realismo critico. Los realistas criticos tienden a ser
escépticos de las exposiciones ‘matemdticas’ de la teorfa, en los campos en los que
los métodos formales pueden presuponer un atomismo y un razonamiento
axiomatico — deductivo. Mi vision propia, sin embargo, es que los métodos macro
que incluyen funciones agregadas, ‘propensiones’, relaciones de contabilidad, etc.,
pueden ayudar a interpretar algunas de las relaciones internas / organicas entre los
entes sociales, y no necesariamente implican reduccionismo (Smithin 2001a). En
efecto, el trabajar con un modelo macro es intentar identificar algunas de las mas
relevantes ‘tendencias y mecanismos’ (Lawson 1997), las cudles se asume que
existen en el sistema real, en una forma cuasi-experimental.

Interés, Ganancias y Salarios

El reconocimiento del dinero como una institucion social no solo implica el
‘concepto primario’ de la ‘unidad de cuenta’ (Keynes 1930) haciendo posible las
listas de precios, los calculos monetarios y la contabilidad, sino que también se
refiere al gran aparato bancario, de banca central y de otras instituciones financieras
involucradas en la produccion de dinero, su control social y la oferta de crédito. De
acuerdo a Ingham (1996), ‘el dinero es una relacion social’. En otras palabras, como
las leyes, la lengua, las costumbres, es una relacion de entre agentes, por tanto
opuesta al concepto de la economia neoclasica que mencionan que es una relacion
de agentes y bienes (consumo), o de bienes y bienes (produccion). Tal perspectiva
s congruente con la distincion de Schumpeter (1954) entre analisis *monetario’ y
‘real’ (Rogers 1989) y el concepto de Keynes de ‘produccion monetaria’ (Rotheim
1999). En la produccion monetaria, aqucllos responsables de desarrollar la
produccion, ya sea si son empresas 0 agentes, deben en primer lugar adquirir
recursos monetarios para hacerlo. Los pasos de la actividad productiva desde las
ventas de bienes y servicios son también sumas de dinero.

Por tanto, la produccion y el empleo depende en las expectativas de la recepeion
del dinero relativas frente a los costos. Ademas, fa estructura de recompensa de la
sociedad, y la distribucién del poder y prestigio, también depende de la acumulacion
de riqueza denominada en términos financieros. Existe un acuerdo social tacito que
implica que los poseedores de dinero deberian tener reclamos del producto social.
En tal situacion, la endogeneidad de la oferta monetaria (planteada por los
Postkeynesianos horizontalistas y la Circuit School liderada por Nell y Deleplace
1996), y los términos en los cuales los recursos financieros necesarios son
obtenidos, son de vital importancia. Esto es contrario a la postura general de fa
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economia neoclasica de que “el dinero no importa” o “el dinero es un velo” sobre un
sistema de base fundamental del cual se asumen como racionales las transacciones
de trueque de los agentes individuales.

Es verdad que los sistemas monetarios, practicas y estructuras han evolucionado
a través del tiempo (Chick 1986, Hicks 1989). Sin embargo, es también razonable
argumentar que ha habido un grado sustancial de reproduccion y continuidad de esta
particular institucion social desde el inicio del periodo moderno. En otras palabras,
no hay duda que si Lorenzo de Medici, Henry Thornton, o Walter Bagehot
volverian a la vida, les seria facil entender el rol de las funciones de los bancos
centrales contemporaneos, de los bancos comerciales y de los mercados financieros.
Ademads, ellos seguramente entenderian que los hechos actuales, tales como la
computarizacion del sistema de pagos, principalmente, representan un cambio de
forma mas que de fondo.

Otra caracteristica del sistema de produccion monetaria capitalista que ha
perdurado es el concepto de firma o empresa. Esto esta ademas relacionado con el
fenémeno social de dinero. De acuerdo a Dillard (1988):

. una teoria monetaria de produccion requiere una teoria de
negocios empresarial ... la institucion econdmica dominanie de la
civilizacion moderna. El dinero tiene un significado muy especial
para los negocios. Es el medio y el fin de la actividad
empresarial.

Dillard ademas menciona a Keynes a través de su obra de la Teorfa General:

La empresa estd relacionada de principio u fin en términos de
dinero. No tiene mds objetivo en el mundo, mds que el de
terminar con mayor dinero del que se comenzo. Esa es la
caracteristica esencial de una economia empresarial

En términos de la evolucién de los sistemas sociales, la implicacion es que los
conceptos monetarios deben ser antecesores al desarrollo de las empresas. Sin
embargo, una vez que se dan las nociones de dinero, existe una ‘légica pecuniaria’
(Dillard 1988) al desarrollo de las instituciones sociales especializadas dedicadas a
la realizacién practica de la relacion M-C-M de Marx. La empresa de negocios
también ha evolucionado, de la que era de propiedad de un solo agente, a la que es
de propiedad de varios accionistas, y a corporaciones muitinacionales. Schumpeter
(1934) originalmente hizo al empresario de negocios individual el héroe de su
drama social particular. Ademas, esta vision ahora disfruta de un considerable
renacimiento, como es en la proliferacion de cursos de ‘empresariado’ en las
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escuelas de negocios. Sin embargo, puede ser argumentado, que en realidad, tanto la
‘innovacién empresarial’, como la anterior empresa de la ‘vieja economia’ que trata
de preservar la participacion del mercado, tienen el mismo objetivo. Ambas tratan
de ‘hacer dinero’. La diferencia en la estrategia se resume en la pregunta de qué
tanto mejor se puede hacer esto dadas las circunstancias actuales. En aplicaciones
concretas tales temas acerca del dinamismo relativo del sistema necesitarian ser
tomados en cuenta y evaluados. El punto mencionado, sin embargo, es que el
elemento de continuidad relativa estd también presente, en que la caracteristica
duradera del capitalismo es algin tipo de institucion organizada con el proposito de
literalmente hacer dinero a través de la actividad empresarial.

Implicita en la pregunta anterior esta la distincion entre el retorno de los recursos
financieros prestados, y el retorno de la actividad productiva o ‘empresarial’ como
tal. El primero puede ser definido como la tasa de interés mientras que el ultimo
como la ganancia. Estas ideas claramente difieren de la concepcion neoclasica en la
cual la (tasa de) ganancia estd literalmente definida como la tasa de interés. La
visién tomada aqui es que el proceso de hacer inversiones financieras de diferentes
clases, llamadas ‘placements’ en la terminologia utilizada por Robinson (1956), es
una actividad sociologicamente distinta de aquella de la organizacion de la
produccién. Consecuentemente, las fuerzas del ‘arbitraje del capital’ (Nell 1998)
pueden ser fuertes dentro de las categorias de ingreso, pero no necesariamente a
través de ellas.

Asumiendo el contemporaneo ‘capitalismo accionario’ con mercados de valores
organizados y una separacion de la propiedad del control en la direccion de la
empresa, es obviamente importante el decidir en qué lado de la linea los ingresos de
los dividendos deberian caer. Se puede argumentar, en efecto, que en un gran
contexto, las acciones contemporaneas son mas Utiles de ser vistas como una forma
de renta. Joan Robinson (1956), por ejemplo, lo cscribié como sigue:

Legalmente, un accionista es una parte del propietario de ... (el)

negocio ... pero ... limitado pasivo y ... facilidades para
negociar en participaciones a segunda mano (el mercado de
valores) ha traido un divorcio entre la propiedad y el control ...
muchos accionistas ... (son) ... mds prestamistas que hombres de
negocios.

La implicacion, por tanto, es que a pesar de que haya arbitraje entre los retornos
del ingreso fijo de los titulos y participaciones (con la debida asignacién para
‘riesgo’), los beneficios deberian ser vistos como el superdvit que le qucda a la firma
sobre los costos de produccion y todos los costos de ‘financiamiento’, incluyendo
los pagos de los dividendos.
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La tercera institucion social del capitalismo, entonces, es el salario laboral. Si el
dinero es importante en el sistema social en términos de basica sobrevivencia, y
poder y prestigio, y no hay otra forma de adquirirlo, trabajar por salarios monetarios
en el empleo de las firmas es el modus vivendi basico para la inayoria de los actores
en el sistema. Otra vez, el trabajo como institucion también cambia a través del
tiempo. Por ejemplo, los sindicatos de trabajadores pueden ser débiles o fuertes en
diferentes periodos, como puede ser también la regulacion social de las horas de
trabajo o los salarios minimos. Pero la idea basica de (tener que) trabajar por
salarios monetarios, ya sea como obrero o como programador de computadoras,
claramente ha sido una caracteristica permanente del capitalismo.

La discusion no se ha negociado explicitamente con ¢l rol del estado, y ningin
tratamiento extensivo se ha intentado. Sin embargo, el estado esta inevitablemente
atado y tiene una relacion interna con las otras instituciones sociales y economicas.
De manera practica, los gobiernos han tenido el decisivo rol en la operacion del
sistema monetario y en la creacién de dinero. Los modernos ‘neo-chartalists’, tales
como Wray (1998), han revivido la teoria de Knapp (1924), sugiriendo que el dinero
es literalmente una ‘criatura del estado’ (Wray 199R8). Ver también Keynes (1930).
Lo que parece ser indiscutible en el mundo moderno es que el control sobre el
dinero es también un prerrequisito para el control efectivo de los otros niveles de
politica, politica social y legislacion laboral, como puede ser visto, por ejemplo, en
el debate contemporaneo sobre la moneda tinica en Europa (Marterbauer y Smithin
2000).

Produccién, Oferta y la Distribucién Funcional del Ingreso

Con el fin de modelar formalmente las interdependencias macroecondmicas
sugeridas, se establece a continuacion la relacion entre produccion Y(¥), y el insumo
trabajo N(t):

(N Yy = AN

donde A(1) es la productividad del trabajo promedio. Sin embargo, dada la premisa
basica de la produccién monetaria capitalista, es importante reconocer el inevitable
lapso de tiempo entre la planificacién y la ejecucién del proyecto de produccion,
incluyendo la adquisicién del financiamiento necesario (crédito via endogena), y las
ventas en el mercado. Esta es la esencial ‘apuesta’ que conlleva la decision de
produccién (Parguez 1996, Rochon 1999). Una dimension del tiempo deberia
entonces ser introducida, por ejemplo, asumiendo que la produccion generada en el
periodo actual (1) no estard disponible para la venta hasta el periodo (1+/). Esto no
sugicre que un uniforme rezago de mercadeo de un periodo es figurativo
realisticamente. Es un artificio heuristico ¢l introducir la nocién de que la
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produccién global / proceso de ventas toma tiempo. Esta idea, sin embargo, es tanto
real como fundamental. La implicacién mds importante es que los cargos por
intereses son reconocidos como una parte integral de los precios de produccion
final.

. . . . .y . . ; 4
Segun los supuestos anteriores, una estimacion del PIB del siguiente periodo ,
vista desde la perspectiva de los tomadores de decisiones en cl actual periodo, seria:

() Pa+)Y@ = [1+k@][1+ i JWN()

donde (1) es el nivel de precios agregado, W(t) ¢ i(t) son el nivel del salario
nominal y la tasa de interés nominal respectivamente, y () es la tasa de beneficios
esperada (a recibirse en £+1). Aplicando logaritmos a (2), se llega a:

() a() = k@) + () + [wt)-p()

donde r(1) is la tasa real de interés del tiempo ¢, y, si InN(1) = n(t). La ecuacion (3) ¢s

una ‘frontera de beneficios-salarios-interés’, por tanto, es la relacion fundamental

por ¢l lado de la oferta, en una economia capitalista que usa dinero. Esto sugiere que
~

el producto medio del trabajo debe separarse en J porciones en la distribucion
funcional la tasa de ganancia, la tasa de interés real y el salario real.

Para derivar un modelo macroeconémico mas completo se hace los siguientes
supuestos: a) que, manteniendo la discusion anterior sobre el framework
socio/politico, se piensa que el nivel de la tasa de interés real esta determinada
esencialmente por la politica del banco central, b) que los salarios reales tienden a
crecer segun el crecimiento econémico, y ¢) que la productividad es enddgena, y
esta relacionada positivamente con la tasa de crecimiento.

El primer supuesto implica que la teoria monetaria subyacente es la de la escuela
Postkeynesiana ‘horizontalista’ (Kaldor 1982, Moorel988, Lavoic 1992, Rochon
199Y). Notese, sin embargo, yue se asume al banco central como una institucién que
ticne una influencia substancial, no solo sobre la tasa de interés nominal, sino
también sobre la real (Smithin 1994). Claramente, tal control podria no obtenerse
con absoluta precision dado las ambigiiedades del concepto de tasa real. No
obstante, la vision es que la postura del banco central es lo que establece la tasa real

No existe diferencia, para 10s propositos actuales, si todos los bienes producidos son vendidos o no.
1.a acumulacion de inventarios a precios corrientes pucde ser contabilizada como parte det PIB.

La cleccion de 1a tasa real como variable independiente tiene la ventaja de posibilitar la discusion
para enfocarse solo en las asi llamadas variables “reales” del modelo antes que en la inflacion.
Varias teorias de inflacion serian compatibles con la teoria de crecimiento subyacente
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en una forma ‘rough and ready’. Se asume que cuando el banco central ajusta su
politica de tasa de interés, existe una idea clara de lo que ese cambio implica sobre
la tasa real. Existe por tanto, una ‘teoria monetaria de la tasa real de interés’, en

. . 5
forma opuesta a la ‘teoria real de la tasa de interés real’ (Burnstein, 1995) .

El segundo supuesto, que los salarios reales crezcan con el crecimiento
economico, es una hipdtesis acerca de los determinantes del salario real a nivel
sistémico, mas no una funcion de oferta laboral derivada de la teoria de la eleccion
trabajo/ocio. El argumento es simple, que el poder de negociacion del trabajo
aumenta en una economia de rapido crecimiento. No se sugiere, sin embargo, que
los parametros se derivan de las elasticidades de oferta de trabajo de la
microeconomia, o que el patron empleo/desempleo que emerge, sea una posicion
determinada. Por ejemplo:

4 [w®) - p)] = wy + hg(1), h>0

donde wy es algun nivel base de salario real (determinado por consideraciones
sociologicas e institucionales), y g(#) es la tasa de crecimiento econoémico.

El tercer supuesto permite alguna contribucion de la inversion del capital a la
productividad, ademas de que asume que la productividad mejora a través de
factores como ‘learning by doing’ y rendimientos crecientes. Una especificacion
posible en el presente contexto seria:

5) a) = ag + vg(t-1), v>0

Esto permite ‘shocks productivos’ exodgenos, y también un componente
endogeno, donde la productividad actual depende del crecimiento pasado. Como lo
apunta Marterbauer (2000) esto es similar a ‘Verdoorn’s law’ y luego Verdoorn

(1949)6, Ahora, usando (4), (5) y (3), y asumiendo que la tasa de interés real se
mantenga estable al nivel r por la politica monetaria, el ‘lado de la oferta’ del
modelo seria:

6) k() = ag + vgt-1) -r - wy - hg®)

De acuerdo a la evidencia presentada por Marterbauer (2000) para el caso europeo, la mejor
especiticacion en el campo empirico involucraria tanto términos de¢ crecimiento contemporanco
como rezagados. Sin embargo. el incluir un coeficiente adicional no afectaria los resultados
cualitativos alcanzados mas abajo.
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Consideraciones de Demanda Agregada y el Estado Estacionario

Estableciendo d(1) para el crecimiento de la demanda7, y dada la condicién de
equilibrio d(#) = g(1), se puede afiadir el lado de la demanda:

(D gW) = 0 + ekt

donde @ es el crecimiento de la ‘demanda auténoma’ (tratada de hoy adelante como
un pardmetro), y el segundo término sugiere que el crecimiento de la demanda
aumentara con rentabilidad debido a la absorcion de producto por las empresas.
Dada (5), sin embargo, no se necesita entrar en un mayor detalle ya que la
‘inversién’ contribuye a cualquier ‘stock productivo’. Esta podria ser la intencion de
algunas empresas individuales/hombres de negocios haciendo inversiones (tengan
éxito o no), y también podria haber una relacién empirica entre el total de tal gasto y

la productividadX‘ Igualmente, sin embargo, las empresas podrian usar su superavit
simplemente absorbiendo bienes y servicios para su propio bien (redecorar la sala
del directorio, comprar un jet ejecutivo, organizar una conferencia en un resort, etc.)
Estos tipo de actividades aumentan la demanda, pero no serian catalogadas como
productivas en ningln sentido técnico. En la tradicién Keynesiana, por tanto, los
aspectos de ‘inversion’ que creaban demanda eran tomados tan seriamente como las
especificaciones técnicas de las nuevas maquinas.

Las ecuaciones (6) y (7) constituyen un modelo macro completo que puede ser
resuelto para las sendas de tiempo del crecimiento del PIB (business cycle), y la tasa
de ganancias. Si |ew/(/+ eh)| < I, el sistema convergera, dando soluciones steady-
state:

(8) g = {l/[l+e(h-v)[}0 + {e/[I+e(h-v)]}(ag-T-Wwp)
(9) k = {(v-W/[1+e(h-v)]}0 + {I/[I+e(h-v)][}ag-r-wp

Las ecuaciones (8) y (9) resumen los determinantes de largo plazo de la tasa de
crecimiento y de la tasa de ganancia, o al menos, (recordando la discusion anterior),
ellas lo hacen en el supuesto de que las especificaciones originales fueran ‘reales’ y
de que no hay un cambio radical en la estructura social subyacente sobre el largo
plazo.

Esto es (dado el rezago “de mercado’), ¢l crecimicnto entre £y £+/.

[istos cfcctos y otros estdn ya implicitamente incluidos en ta ecuacion (5).
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Interpretacion de los Resultados Formales

los resultados anteriores pueden ser visualizados en una estructura grafica
simple, construyendo el loci:

(10) & = ag -r - wy + (v-hg

(0 k= (1g-0)

Las ccuaciones (10) y (11) ilustran las relaciones entre la tasa de ganancia y Ia
tasa de¢ crecimiento. La ecuacion (11), resume el ‘lado de la demanda’, tiene

pendiente creciente en el espacio k,g.‘) La pendiente de la ecuacion (10), sin
embargo, relacionada con la distribucion del ingreso, es ambigua. Seria decreciente
para h > v, y creciente en el caso contrario. El tema de importancia aqui es el
impacto del crecimiento en la tasa de ganancia. En un sistema que no es progresivo
tecnolégicamente, y/o en el cual el poder de negociacion del trabajo sobre los
salarios reales es fuerte, el crecimicnto reducird los beneficios, debido a que los
salarios reales se incrementaran mas rapido que la productividad. Por otro lado, si el
crecimiento mejora la productividad mas que lo suficiente para contrarrestar
cualquier incremento en los salarios reales, la tasa de ganancia puede crecer.

Existen por tanto tres posibles configuraciones, las cuales (muy vagamente),
pueden ser etiquetadas en los casos pseudo-Marxian, golden-age Keynesian, 'y
austere neoclassical, respectivamente. La primera de ellas, con 4 > v, esta ilustrada
en la Figura 1 en el Apéndice. La razén para llamarla ‘pseudo-Marxian’ no es por
razones de doctrina o de historia, sino simplemente porque el caso mencionado
seitala una ‘caida en la tasa de ganancia’ (antes que una caida de la participacion de
ganancia). Como se puede ver, se definira una relacion entre tasa de interés real,
crecimiento econémico y rentabilidad. Una tasa de interés real mayor reducird tanto
la tasa de crecimiento como las ganancias. El caso sera contrario para una caida cn
In tasa de interés. Nétese, sin embargo. {a forma especifica en la cual el interés y las
ganancias estan relacionadas en este contexto. Como se mencion6, no hay una
tendencia para que las dos se igualen, ganancia e interés son dos conceptos
diferentes. El hecho de que un incremento en la tasa de interés tienda a reducir la
rentabilidad, va de acuerdo con nociones de sentido comun sobre el impacto en la
industria de restricciones monetarias atn cuando esto difiera de lo que se ha

. . ., .- 10 . .
sugerido alguna vez por la discusion tedrica . Otro resultado de estilo Keynesiano
que aparece es que el incremento en (el crecimiento de) la demanda autonoma

En las razones para csto, vea (por ¢jemplo) la discusion del modelo “estructuralista social™ por
Gordon (1995).

Ver, por cjemplo, la discusion de Mongiovi (1996) sobre alguna de la literatura relevante.

[
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aumenta la tasa de crecimiento. Ademas, este es un permanente efecto de largo
plazo, como fue el resultado de la tasa de interés visto anteriormente.

Ninguno dc cllos es un artefacto de rigideces de corto plazo efimeras o de
errores en la comprension. En nuestro caso ‘pseudo-Marxian’, sin embargo, el
aumento del crecimiento y del empleo, causado por la expansion de demanda, es
acompafiado por una caida en la tasa de ganancia. En términos de economia politica,
esto podria ir mas alla, explicando la aparente hostilidad atin de negocios no
financieros en la ‘economia Keynesiana’ en algunos periodos. El mecanismo por el
cual la caida en beneficios ocurre es simplemente debido a que el aumento de
crecimiento mejoré el poder de negociacién del trabajo y por tanto los salarios
reales, reduciendo asi las ganancias. Esto no necesariamente ocurre en el caso de
crecimiento estimulado por tasas de interés bajas, en tal caso existe espacio para
incrementos tanto en salarios como en ganancias.

Un régimen mas armonioso existirfa si v > A, pero si la pendiente de la ecuacion
(10) es menos que la de la ecuacion (11). Esto es ilustrado por la figura 2. El sistema
esta ahora suficientemente progresivo técnicamente que el crecimiento estimula una
adecuada mejora en la productividad. Esto permite un incremento en la tasa de
ganancia, atn si hay un incremento en los salarios reales. Este caso puede ser
descrito como ‘golden-age Keynesian’ simplemente porque la conjetura de tales
condiciones podrian prevalecer durante la asi llamada ‘golden age capitalism’
(Marglin y Schor 1990), en las naciones industrializadas en el tercer cuarto del S.
XX. Algo de la clasificacién deberia ser necesario para hacer a las politicas
Keynesianas del periodo, agradables al “big business’ y ‘big labor’. La diferencia del
escenario mas pesimista es que mientras el crecimiento de la demanda provoca un
incremento, tanto en el crecimiento econémico como en la rentabilidad, no hay
razon para que el capital empresarial se oponga a la expansion. Al respecto de los
cambios en la tasa dc interés, los mismos resultados se aplican, entonces en este
contexto se puede observar algin conflicto de interés entre los capitalistas
‘industriales’ y los ‘financieros’. Este escenario también plantea la posibilidad que
un elemento de interferencia del consenso Keynesiano (que ocurrio historicamente
en los 70’s) podria ser un cambio, por cualquiera que sea la razon, del segundo
régimen al primero. Esto reforzaria, antes que contradecir, los argumentos acerca de
que las tasas de interés reales se tornaron negativas en esa década (Smithin 1996).

Ahora veremos cambios en los parametros ag y wy. Como se puede esperar, un
‘shock de productividad’ positivo (un incremento en ap), sicmpre tiende a
incrementar tanto el crecimiento como las ganancias. La conclusion opuesta se
mantiene para un incremento en wy, el término del intercepto en la ecuacion del
salario. Este ultimo resultado requiere una interpretacion cuidadosa. Existe una
correlacion positiva aqui entre los actuales salarios reales y el crecimiento del PIB, a
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diferencia del modelo ‘Keynesiano de texto’ tan criticado, el cual solo permite una
reduccion en el desempleo si los salarios reales caen. El crecimiento, por si mismo,
provoca el incremento hipotético en el poder de negociacion del trabajo. Un cambio
en el término de intercepto, sin embargo, representa un diferente tipo de cambio en
la posicién de negociacion del trabajo, el cual ocurre ain en la ausencia de un
incremento en actividad. Esto puede ocurrir, por ejemplo, a través de una legislacion
social que favorezca los sindicatos u otros cambios histéricos institucionales. Una
mejora en la posicion laboral en este sentido, tiende a reducir tanto la rentabilidad y
la tasa de crecimiento. Tales desarrollos deben, por tanto, ser fuertemente resistidos
por ‘gerencia’. Algunos de tales mecanismos han sido sugeridos para explicar
crecimientos de productividad rezagados en el bien documentado caso de la Gran
Bretafia de los 80’s (Kilpatrick y Lawson 1980). Sin embargo, nétese que este es un
resultado diferente a aquellos que resultan usualmente en los modelos Post
Keynesianos/Kalcckianos ‘canonicos’ (Lavoie 1992) destacando el impacto de los
salarios reales en la demanda.

En la ultima de tres potenciales configuraciones, ilustradas en la Figura 3, la
ecuacioén (10) ahora tiene una pendiente mayor que la de la ecuacion (11). Este es el
caso ‘austere neoclassical’ porque las politicas de austeridad recomendadas por la
economia neoclasica parecen ahora ‘trabajar’. En otras palabras, una reduccion en el
parametro @ de la demanda ahora aparentemente conduce a un incremento tanto en
la tasa de crecimiento como en la participacién de beneficios. Por tanto ésta puede
ser una solucion en el espiritu del conservadorismo fiscal, politicas del tipo del FMI,
etc. Sin embargo, esto no serd un escenario viable en la practica, ya que las
pendientes ahora violan la condicion de estabilidad, lev/(I+eh)| < I. Por tanto, los
tnicos dos escenarios relevantes son ¢l caso ‘pseudo Marxist’ y el caso ‘golden age
Keynesian’. Presumiblemente, la mejor receta para el éxito econémico en un
sistema de tipo capitalista seria este ultimo, el cual requiere que el sistema sea
tecnolégicamente progresivo en un sentido particular.
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Conclusiones

Este documento ha sugerido una aproximacion al crecimiento economico en un
sistema con instituciones sociales capitalistas, cnfatizando la interaccién de la tasa
de interés real, la participacién de beneficios y la tasa de crecimiento de la demanda
auténoma. La premisa es una economia monetaria de produccion con dinero
endégeno, en la cual el proceso produccion/ventas global toma tiempo y requiere
financiamiento. La tasa de interés real en dinero entra principalmente como un
componente del costo de produccion y por tanto se argumenta que este concepto
deberfa ser distinguido del de beneficios. La relacién clave en el modelo es la
frontera interés-beneficios-salarios, las caracterfsticas de las cuales depende la
negociacion laboral, la politica monetaria y el cambio tecnoldgico.

Uno de los principales resultados es que una politica monetaria barata (bajas
tasas de interés reales), tenderd a incrementar, tanto la tasa de crecimiento como la
participacion de beneficios empresariales. Ademas, un incremento en el crecimiento
de la demanda auténoma incrementara la tasa de crecimiento. Sin embargo, en este
caso, si la tasa endogena del incremento en el progreso técnico no es importante, la
expansion tiende a reducir el porcentaje de ganancias. Esto puede ayudar a explicar
a la ‘economia Keynesiana’, el fendmeno algo desconcertante, en algunos casos, de
la agresividad de los negocios. Una mejora exégena en el progreso técnico aumenta
tanto la tasa de crecimiento como la rentabilidad, he alli los incentivos para la
innovacioén bajo el esquema capitalista.

Si la inversion y el crecimiento producen mejoras suficientes en la productividad
a través de una funcién de progreso técnico, la relacion crecimiento/ganacias podria
ser alterada para alcanzar una pendiente creciente. En este caso, la tasa de
incremento en la productividad es mas que suficiente para contrarrestar las mejoras
provocadas en el salario real debido al mayor poder de negociacién laboral. Esto
implicaria una mas armoniosa relacién entre trabajo y capital empresarial, ya que
ahora tanto las ganancias como los salarios reales pueden incrementarse con el
crecimiento basado en la demanda. Sin embargo, esto también podria dar una
explicacién parcial de los periodos de quiebre o crisis, en situaciones donde, por
alguna razén, la tasa de incremento en la productividad no mantiene el ritmo.
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Anexos

Figura No. 1

Figura No. 2
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Figura No. 3
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