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Sus intereses principales de

1. En este paper trataré brevemente de ilus-
trar algunas implicaciones para la politica
eondmica de los resultados en la teorfa del
capital y la distribucién del ingreso debidos
a Sraffa (1960) y otros. Argumentaré que es-
tos resultados, cuando son correctamente
comprendidos (su significado es frecuente-
mente malinterpretado), revelan debilidades
decisivas en los fundamentos del enfoque
marginalista (hoy en dia frecuentemente 1la-
mado neoclésico?), por lo que uno esta obli-
gado a rechazar este enfoque en favor de su
principal alternativa, el resurgimiento del en-
foque clasico del valor y la distribucién com-
binado con el principio de la demanda efecti-
va de Keynes. Las consencuencias para la ex-
plicacion del desempleo y del crecimiento son
radicales y tienen profundas implicaciones
para la politica econémica.

Dadas las limitaciones que un simple arti-
culo puede alcanzar, el propdsito de este pa-
per es esencialmente informativo: su audien-
cia son estudiantes y economistas que no han

! Una version previa en italiano, mas extensa, de este paper fue preparada en 2002 como texto
de lectura para los estudiantes de la Universidad di Napoli, bajo el titulo: “Implicazioni per la
politica economica di alcuni recenti risultati di teoria economica”, Quaderni del Dipartimento di
Economia Politica, Universita di Siena, n. 378, Febbraio 2003. En la presente version, la Parte I
es muy suscinta porque los lectores pueden encontrar una mas detallada presentacion de esta
critica en Petri (2004). Los comentarios seran bienvenidos y pueden ser enviados a petri@unisi.it
. Version revisada. Presentada en la conferencia sobre Teoria del Valor, Université de Paris X-

Nanterre, January 21, 2007.
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investigacion son en Mi-
croeconomia: la teoria del
valor, capital y distribucion; y
en Macroeconomia la teoria
de la inversion agregada y Sis-
temas economicos compara-
dos. Entre sus publicaciones
principales se cuentan: “The
difference between long-pe-
riod and short-period general
equilibrium and the capital
theory controversy” (Austra-
lian Economic Papers, 1978),
“Positive profits without sur-
plus value: a note on the Ge-
neralized Fundamental Mar-
xian Theorem” (Econometri-
ca, 1980), «Hicks’s recanta-
tion of the temporary equili-
brium method» (Review of
Political Economy, 1991:3),
«Critical notes on Kalecki’s
theory of investment» (in G.
Mongiovi, C. Riihl, eds., Ma-
croeconomic Theory: Diversi-
ty and Convergence, Alders-
hot, England: Edward Elgar,
1993), “Professor Hahn on
the neo-Ricardians” (in G.
Mongiovi and F. Petri, eds.,
Value, Distribution and Capi-
tal: Essays in Honour of Pie-
rangelo Garegnani, London:
Routledge, 1999), “Introduc-
tion” and ch. 14: “A ‘Sraffian’
critique of general equilibrium
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tomado parte activa en los debates sobre la
contribucién de Sraffa. Se apunta a resumir
en términos sencillos la critica —cuyo conte-
nido no es facil de hallar en las publicaciones
corrientes de la linea dominante en economia,
las cuales usualmente la malinterpretan con
unos pocos ejemplos, si es que lo mencio-
nan- y para puntualizar las profundas impli-
cancias de la alternativa sugerida, con la es-
peranza de que esto convencerd a los estu-
diantes y al menos a unos pocos economistas
serios formados en el mainstream, que es
necesario y valioso dedicr las energias nece-
sarias a comprender los argumentos tedricos
que tienen tales radicales consecuencias.

PARTE I

Critica del enfoque marginalista y al-
gunas alternativas

2. El enfoque marginalista (o neoclasico, o
basado en la oferta y demanda) sobre el valor
y la distribucién argumenta que, en ausencia
de rigideces, hay una tendencia hacia un equi-
librio simultdneo entre oferta y demanda en
todos los mercados de factores. La critica
socava tanto el lado de la demanada como el
de la oferta de esta teorfa.

Comenzaré con el lado de la oferta. Aqui la
critica apunta a que la teorfa requiere una do-
tacion de capital dada (distinguiremos mds
abajo dos modos de especificarla) pero es im-
posible especificarla en un modo satisfactorio
(esto es, en un modo tal en el cual sea legitimo
considerar a tal dotacién como dada, o sea, inde-

2Eltérmino ‘neoclasico’ deviene extendido con la ‘sintesis neoclasica’, término empleado para
designar la sintesis entre el analisis keynesiano y el analisis pre-keynesiano (de hecho, marginalista)
que Keynes, “quizas cometiendo un solecismo” como admitio, denominé “clasico” debido a su
creencia (influido por la interpretacion “continuista’ de Marshall de la historia de la teoria econo-
mica) acerca de que Ricardo no diferia fundamentalmente de Marshall, Pigou, Robertson, or
Taussig, y especialmente también respecto a un tema respecto del cual Keynes estuvo centralmen-
te interesado en criticar, como fue la aceptacion de la Ley de Say.
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theory, and the classical-Ke- pendiente de lo que debe ser determinado e
ynesian alternative” (in Fa- inafectada por el ajuste en desequilibrio, y por
bio Petri and Frank Hahn, lo tanto antre los determinantes de la posicion
eds., General Equilibrium: hacia la cual la economia tiende, mas que de-
Problems and Prospects, terminado por este ultimo o por el proceso de
Routledge, 2003). tendenia hacia este ultimo); por ende el siste-

ma de ecuaciones que deberfa determinar el

equilibrio general deviene indeterminado, y el
equilibrio no puede ser definido, esto es, se revela como una nocién inconsistente.
Brevemente, el argumento es que el equilibrio general marginalista se presenta en
dos grupos de versiones: largo plazo o muy corto plazo (neo-walrasiana). El equi-
librio general de largo plazo, como en Wicksell, apunta a determinar lo que Mars-
hall 1llamé precios y cantidades normales de largo plazo (la nocién clésica corres-
pondiente aqui es la de precios y cantidades naturales), y debe por lo tanto dejar la
dotacion de los distintos bienes de capital entre las variables que el equilibrio debe
determinar, porque durante el ajuste requerido para que los precios tiendan a su
valores normales de largo plazo (iguales al minimo costo promedio) hay suficien-
temente tiempo para que quellas dotaciones sean modificadas. La composicion del
capital es luego endogenamente determinada por la condicién de igualdad entre
precios de demanda y de oferta de los distintos bienes de capital, los cuales requie-
ren que sus dotaciones ajusten a la demanda, como resultado de las opciones sobre
técnicas minimizadoras de costo y outputs netos; pero en general el sistema de
ecuaciones de equilibrio tiene luego un grado de libertad, el cual es requerido en
orden a “cerrar” la condicion de igualdad entre demanda y oferta de capital conce-
bido éste como un factor singular de “forma” variable. Este factor debe ser medi-
do como un monto de valor de cambio, debido al postulado de que distintos
bienes de capital incorporan —son cristalizaciones de- diferentes cantidades de
un factor comtn llamado “capital” suponiendo que aquellos montos son propor-
cionales a sus valores (porque en equilibrio las rentas netas de los diversos bie-
nes de capital son proporcionales a sus valores). Pero un valor dado de la dota-
cién del factor es ilegitimo cuando el propdsito del andlisis es determinar ese
valor. Asi un economista que buscara construir un modelo numérico de equilibio

3 Esto ha sido claramente puntualizado por Garegnani (1960), y luego confirmado por otros
diversos autores, por ejemplo, con la ayuda de diferentes modelos, por Petri (1978, 2003c, 2004).

4 Un error muy extendido es que no hay problemas especiales de agregacion con el capital
debido a que problemas analogos de agregacion emergen con el trabajo. Lo que no es comprendi-
do con un argumento tal es que el tratamiento del capital como un factor singular en la determina-
cion del equilibrio de largo plazo, es indispensable por la necesidad de dejar libre a la “forma” del
capital para que sea determinada endogenamente, debido a la velocidad con la cual la cantidad de
los diversos bienes de capital en existencia puede cambiar en relacion a la velocidad del plausible
proceso de ajuste entre oferta y demanda. Por el contrario, las ofertas de los distintos tipos de
trabajo calificado cambian bastante lentamente como para hacer generalmente ilegitimo el tratar-
las como dadas cuando se estudia la tendencia de los precios hacia los costos normales de producion,
y por tanto el equilibrio de largo plazo no necesita “agregar” el trabajo.
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general de largo plazo incluiria entre los datos del modelo, ademds de las cantida-
des de tierra y de trabajadores®, el valor observado del capital, pero éste dltimo
dependeria de los precios observados, y seria alterado por cualquier cambio en la
distribucién del ingreso, por ende es ilegitimo tratarlo como dado, como uno de
los datos que determinan la distribucién del ingreso (Garegnani 1990; Petri
2004, ch. 3).

Es ahora ampliamente aceptado que la gradual comprensién de este proble-
ma explica el desplazamiento, en la segunda mitad del siglo XX, del equilibrio
general de muy corto plazo que resume el tratamiento walrasiano de la dotacion
de capital como un vector dado, un tratamiento que encontré muy poco éxito en
tiempos de Walras debido a su incompatibilidad con el objetivo, plenamente
aceptado en ese tiempo (incluso por Walras), de que la teoria eonémica tenfa que
determinar posiciones de suficiente persistencia, capaces de servir de guia para
los promedios y tendencias de los precios y cantidades de cada dia (Petri 2006).
Con el equilibrio temporario de Hicks y el equilibrio intertemporal de Arrow-
Debreu, los tedricos del valor abandonaron el intento de determinar precios nor-
males y se contentaron con la determinacion de un equilibrio de muy corto plazo:
pero este equilibrio sufre de la inestabilidad (transitoriedad o “no permanencia”)
de los datos relacionados con la dotacién de capital; cualquier ajuste en desequi-
librio que insuma tiempo -por supuesto el ajuste instantdneo mediante un “tan-
teo” (tdtonnement) guiado por un subastador es solo un cuento de hadas’- altera-
rd esos datos, alterando asi el equilibrio mismo, con una consecuente total inde-
terminacién de hacia dénde la economia se estd moviendo: desde el momento en
que es admitido que el ajuste no es instantdneo e implica produccidn efectiva, la
necesidad de vender primero para ser capaz de poder comprar después, la posibi-
lidad de quiebras, la posibilidad de que al menos temporariamente existan recur-
sos desempleados, etc, las modernas versiones del equilibrio general devienen
incapaces de dar indicaciones del comportamiento de la economia debido a que
ellas hacen silencio total respecto del comportamiento en desequilibrio, esto es,
sobre la importancia de la diferencia entre el comportamiento efectivo del mer-
cado y el omportamiento que predice el modelo de equilibrio (Petri 1999, 2004;
Franklin Fisher 1983). Un modo de acentuar este hecho es notando que en estas
equilibrios de muy corto plazo la dotacién de capital tomada como dada en esos
modelos no puede de hecho ser tratada como uno de los datos determinates de la
posicion hacia la cual tiende la economia. Asi en ambas versiones de la teorfa del
equilibrio general el sistema de ecuaciones resulta determinado solo en apariencia,
de hecho los datos relativos a la cantidad de capital no pueden ser tratados como
tales (es decir, como dados), pero entonces un equilibrio general capaz de indicar la
posicion hacia la cual la interaccion de ofertas y demandas empujaria a la econo-
mia no puede ser determinado, y la teoria se desmorona.

3. La critica puede concretarse mostrando cémo se aplica a la curva de de-

’ También sufre de las poco notadas pero graves dificultades puntualizadas en Petri (2004,
cap. 5, Apénd.3).
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manda de trabajo. En orden a determinar el modo en que cambios en el salario
real alteran la demanda de trabajo, la teoria neocldsica usa una curva de demanda
laboral que refleja (para poner el tema en términos simples) el producto marginal
del trabajo. Pero a los fines de determinar el producto marginal de un factor uno
debe considerar dadas las utilizaciones de otros factores; en un analisis econémico
mds amplio, esto significa que uno debe asumir una situacién de equilibrio en los
mercados de esos otros factores. Por lo tanto para derivar la curva de demanda de
trabajo uno debe asumir la igualdad entre demanda y oferta de capital; ; Pero cémo
es que uno especifica su oferta? Uno no puede asumir una oferta dada de capital
como un factor singular de forma variable, porque esto significaria tomar omo
dado el valor del capital, el cual no puede ser tomado como dado porque depende
de los precios relativos y asi del salario real; ni puede uno tomar como dada la
dotacién de los distintos bienes de capital, incluyendo las dotaciones de clavos,
ladrillos o piezas de recambio esperando ser ensambladas en el producto final:
estas cantidades no tendrian persistencia y serian rapidamente alteradas por cual-
quier cambio en los salarios reales con los cambios relacionados en los precios
relativos y en las demandas. Asi no hay modo satisfactorio de especificar la dota-

¢ Puede pensarse que este problema podria ser evitado via la determinacion de la curva de
demanda de trabajo basada en un corto plazo marshalliano-keynesiano en el cual lo que es consi-
derado dado es la capacidad productiva (bienes durables de capital). Pero es bien conocido que el
enfoque de Keynes sobre este tema no parece teoricamente convincente ni empiricamente confir-
mado. Ademas de las dificultades y arbitrariedades derivadas del hecho de trazar una linea entre
bienes de capital (durables) dados y bienes de capital (menos durables) endogenamente determi-
nados, en el corto plazo la demanda de trabajo varia con la demanda agregada sin necesidad de
cambios en el salario real debido a la flexibilidad de la capacidad de utilizacion, la cual hasta el
(rara vez alcanzado) maximo nivel de producto usualmente genera un casi constante (a menudo
decreciente!) costo marginal. Dado que para un nivel de utilizacion normal la demanda de trabajo
en el corto plazo seria muy inelastica, como es admitido por ejemplo por Hicks (1932), debido a
la proporcion fija de factores cuando el capital no puede cambiar de “forma”, y por lo tanto seria
igualmente incapaz de generar plausibles valores de equilibrio del salario real. Ademas una justi-
ficacion de corto plazo, basada en plantas fijas dadas, de la forma decreciente de la curva de
demanda de trabajo, aiin si pudiera ser alcanzada, no permitiria sacar una conclusion sobre las
opciones de largo plazo de las firmas (las opciones asociadas con modificaciones o renovacion de
las plantas fijas): la ultima opcidn esta presente en cualquier periodo incluso corto, y, si es tal
como para causar un aumento en la demanda de trabajo tanto como el salario sube, entonces ella
pue bien mas que compensar la elasticidad de las decisiones de empleo de corto plazo basadas en
plantas fijas dadas, decisiones probablemente mas numerosas en cualquier corto plazo dado que
en otro largo, pero ciertamente de mas elasticidad absoluta mas pequefia. Esta observacion hace
claro que es solo la concepcion del capital como un factor singular de “forma” variable, cuya
proporcion con el trabajo de largo plazo aumenta con el salario real, la que puede justificar el
supuesto comin de que aun en el corto plazo la demanda por trabajo es una funcion decreciente
del salario real, solo menos elastica que en el largo plazo; luego es implicitamente asumido que en
el corto plazo las decisiones de largo plazo implementadas durante tal periodo, decisiones de largo
plazo asumidas para ajustarse al tradicional analisis marginalista de la razon capital-trabajo, aun-
que solo parcialmente son aun suficientemente importantes como para dominar sobre los acciden-
tes y regularidades de las decisiones del dia a dia. La concepcion tradicional del capital esta lejos
de ser abandonada, al contrario de lo que afirman los tedricos del moderno equilibrio general.
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cién de capital para que sea conservada fija ante variaciones del salario real®.

De esto se desprende una conclusion de gran importancia: la tradicional
curva de demanda de trabajo no puede ser determinada, es una nocion ilegiti-
ma. Una implicacién es que el salario real no puede ser considerado como
determinado por una tendencia hacia la interseccion de una curva de oferta con
una inexistente curva de demanda; por ende, se requiere una teoria diferente de
los salarios. Por supuesto, si la curva de demanda de trabajo no existe, tampoco
se puede argumentar que dicha curva sea decreciente; asi, la tesis de que, a
fines de aumentar el empleo, los salarios reales deben bajar pierde su funda-
mento marginalista.

Hasta aqui hemos tratado el trabajo como homogéneo. Pero la misma critica
se sostiene cuando se consideran distintos tipos de trabajos. La curva de de-
manda por cualquier tipo de trabajo aln requeriria, para su determinacion, la
especificacion de la dotacidn de capital de la economia, y por lo tanto no puede
ser determinada. Por lo tanto, los diferenciales de salarios también necesitan
una teoria diferente que los explique.

4. ;Hacia dénde podemos dirigirnos a fines de explicar tanto el salario real
promedio como los diferenciales de salarios?

La alternativa natural es el enfoque desarrollado por los primeros estudiosos
de la sociedad capitalista —Adam Smith y los otros economistas cldsicos-, los
cuales pueden ser integrados (una tarea que atn dista de ser ampliamente com-
pletada) con los subsecuentes andlisis de autores no marginalistas, en particu-
lar la escuela histdrica alemana, los institucionalistas americanos e ingleses
(Veblen, Commons, Dunlop, Kerr, Turner, Wilkinson, Ulman), los mds recien-
tes marxistas y otros andlisis “radicales”. La razon por la cual la propiedad
privada de los medios de produccion arroja un ingreso aparecerd, en tal pers-
pectiva, como fundamentalmente similar a las razones por las cuales el control
sobre la utilizacién de la tierra rendia un ingreso a los sefiores feudales: el
monopolio de clase de la tierra (y de la violencia) por la aristocracia hace posi-
ble pretender del siervo la obligacion de trabajar (corvées) en intercambio por
el derecho a cultivar la tierra para la autosubsistencia; analogamente bajo el
capitalismo el trabajador debe aceptar dejar parte del producto a otras clases a
fin de que le sea permitido el acceso a la produccion y asi a la subsistencia.

La division del producto social entre ingresos de la propiedad e ingresos del
trabajo aparecera luego como requiriendo una explicacién sobre la base del
poder y la capacidad de negociacion relativas de las partes, tal como la division
del producto entre sefiores feudales y siervos; en el mismo sentido, las diferen-
cias de ingreso entre lo distintos tipos de trabajo tendrdn que ser explicadas
sobre las bases de consideraciones andlogas a aquellas que pueden explicar las
diferencias de ingreso bajo el feudalismo entre siervos, soldados, administra-
dores o los tutores de los nifios de los sefiores feudales. En tal perspectiva, la
razén por la cual un gerente de banco cobra un salario al menos diez veces del
equivalente del salario de una trabajador manual debe ser ampliamente funda-
mentada, siguiendo a Adam Smith, en la necesidad, para la reproduccion de la
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estructura social capitalista, de motivar a cierto estrato de trabajadores de par-
tiipar de los objetivos de los grupos sociales dominantes.

5. Tras esta breve disgresion sobre las alternativas al enfoque marginalista,
volveremos sobre este dltimo y apuntaremos a las criticas por el “lado de la
demanda”.

El descubrimiento del retorno de las técnicas (reswitching) y la profundiza-
cion de la reversion de capital (reverse capital deepening) (Petri, 2004, ch. 6)
ha mostrado que las opciones técnicas pueden cambiar con la distribucién del
ingreso en modos contrarios a los esperados por la teoria neocldsica. Ha sido
mostrado que es posible que una tasa de interés mds baja y un salario real mds
alto empujen a las firmas a adoptar técnicas productivas que usan mds trabajo
por unidad de producto neto, y un menor valor de capital por unidad de produc-
to neto o por unidad de trabajo. Distintos ejemplos han sido construidos mos-
trando que, en particular, la reversién de la profundizacién del capital no es
“improbable”. Debido al llamado “efecto Wicksell”, la profundizacién de la
reversion de capital no necesita reswitching (regreso de las técnicas) para ocu-
rrir’. Ni siquiera necesita que el capital sea heterogéneo: en un modelo neocla-
sico de dos sectores donde es producido un tnico bien de consumo mediante
trabajo y un bien de capital, el cual es producido mediante si mismo y trabajo,
si la industria de bienes de capital es mas capital intensiva que la industria de
bienes de consumo luego la reversion de la profundizacién de capital puede
ocurrir a pesar de la homogeneidad fisica del capital (un aumento de la tasa de
interés aumenta el valor de los bienes de capital en términos de bienes de con-
sumo, con un posible aumento del valor de capital por unidad de trabajo a
pesar de una reduccion en el capital fisico por unidad de trabajo). Por ende uno
no tiene razoén para asumir que la demanda por capital en valor por unidad de
trabajo es una funcién decreciente de la tasa de interés.

La importancia de este resultado reside sobre todo en sus implicaciones para
la teoria de la inversion agregada: socava los fundamentos de la tesis tradicio-
nal —la base de las teorias macroecondmicas dominantes- de que la inversion
agregada es una funcion decreciente de la tasa de interés. Y que por lo tanto la
tasa de interés es capaz de actuar como el precio que hace que la inversion se
iguale con el ahorro. Este enfoque tradicional de la inversion, aceptada tam-
bién por Keynes, reflejo la tesis también tradicional de que la demanda por
capital (en términos de valor: inversién es una cantidad de valor) era una fun-
cién decreciente de la tasa de interés.

La conexidn entre demanda por capital y teoria de la inversion agregada ha
sido clarificada por Garegnani (1978-79, Parte I ; ver también Petri, 2004, cap.
4, §4.3): el flujo de inversion bruta fue mas o menos claramente vista como
determinada por la razon capital-trabajo deseada en nuevas plantas, y por el

" De todos modos, el intento original de D’Ippolito por mostrar que el reswitching es altamente
improbable sufre un desliz logico, y el analisis correcto de su ejemplo produce probabilidades
bastante altas de reswitching, ver Petri (2000).
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flujo de trabajo a ser empleado en nuevas plantas, un flujo determinado por el
gradual cierre de plantas que van alcanzando el fin de su vida econémica y por
tanto dejando luego a los trabajadores empleados en la operacion de tales equi-
pos “libres” de ser empleados en otro lugar o con diferentes plantas. Debe
notarse que supuesto implicito de pleno empleo del trabajo, necesario para
dejar determinado el flujo de trabajo “libre”’; nétese también que la inversion
es un monto de valor, la cual es una demanda por fondos prestables (por ende,
como se recordd, la reversion de la profundizacion de capital puede minar la
estabilidad del equilibrio del mercado de ahorro-inversion atin en un modelo
neocldsico de crecimiento de dos sectores a despecho de la homogeneidad
fisica del capital)®. Esta conexién tradicional fue oscurecida por la emergencia
de los modelos econdmicos keynesianos, donde ya no es mas asumido el pleno
empleo del trabajo, y por ende la derivacién de una curva de demanda decre-
ciente por el flujo de capital a ser utilizado en nuevas plantas deviene proble-
madtica atn aceptando que la razén K/L (capital-trabajo) fuera una funcién de-
creciente de la tasa de interés: una proporcién dada de K/L determina la inver-
sion solo si el flujo de trabajo empleado en nuevas plantas es dado; por el
contrario la presencia de desempleo hace imposible emplear en nuevas plantas
mads, o menos, que el flujo de trabajo “liberado” por el cierre de las plantas mds
antiguas, correspondientemente absorbiendo parte del trabajo desempleado, o
dejandolo crecer. Keynes pudo seguir creyendo en la eficiencia marginal del
capital decreciente solo a causa del impreciso empirismo de su tratamiento de
tal eficiencia marginal, un empirismo que hered6é de Marshall (Petri 2004, pp.
259-262). Efectivamente su argumento acerca de que “cuanto mds largo el pe-
riodo en observacién”, mds relevante, en orden a explicar la eficiencia margi-
nal decreciente de cada tipo de bienes de capital, es el rendimiento decreciente
causado por su oferta incrementada (General Theory p.135), no puede ser ge-
neralizado a la inversidn agregada porque luego el empleo crece junto con la
inversion, asi la proporcion capital-trabajo no necesita cambiar, y por ende no
hay razoén por la cual los rendimientos deberian disminuir.

Este problema explica ampliamente por qué después de Keynes la teoria de
la inversion agregada ha evidenciado incertidumbre, desacuerdos, una frecuente
falta de rigor (el fundamento de una funcién de inversion a ser luego usada en
el modelo IS-LM es frecuentemente indicada en la curva decreciente de de-
manda por capital, sin explicar el supuesto realizado acerca del nivel de em-
pleo cuando se deriva dicha curva —olvidando, o con la esperanza de que qui-
zas el lector olvidard, que la curva de demanda por un factor requiere el pleno
empleo de los otros factores para su derivacion), y el nacimiento de un nimero
de intentos para demostrar una elasticidad negativa de la inversion vis-a-vis la
tasa de interés sin explicitamente depender del pleno empleo del trabajo ni

8 Lo que la teoria neoclasica necesita para la estabilidad del mercado de ahorro-inversion es
que el capital sea no solo homogéneo, sino también homogéneo con el output, tal que su valor sea
independiente de la distribuion del ingreso.
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incluso, algunas veces, de la concepcion del capital como un factor singular
andlogo al trabajo o la tierra. Pero puede mostrarse (Petri 2004, ch. 7; Ackley
1978, ch. 11) que todos estos intentos deben ser rechazados, debido a que son
estrictamente dependientes de la concepcion tradicional de una sustitucion entre
capital-trabajo refutada por la reversién de la profundizacion de capital (“re-
verse capital deepening”), u olvidando que los precios y relativos y con estos
los rendimientos de los proyectos de inversion dependen de la tasa de interés, o
cometiendo otros errores (por ejemplo, el enfoque de ajuste de los costos -
“adjustment costs approach”- en orden a llegar a resultados determinados debe
asumir un nimero de firmas dado, un supuesto ridiculo en la teorfa de la inver-
sion agregada), o algunas veces sufriendo mds de una de las deficiencias men-
cionadas’.

5. Esta critica tedrica ofrece una explicacién de las dificultades encontradas
por investigaciones empiticas cuando tratan de confirmar que la inversion agre-
gada es una funcion decreciente de la tasa de interés. Es bien conocido que la
generalidad de los estudios econométricos, tanto los mds antiguos como los
mds recientes, concluyen que la influencia de la tasa de interés estd ausente, en
el mejor de los casos es muy débil.!” Luego, es natural sospechar que pueda
haber algo incorrecto en los argumentos tedricos que fundamentan la la expec-
tativa de que la inversion debe exhibir una elasticidad negativa vis-a-vis la tasa
de interés. Tal sospecha es confirmada por la critica tedrica previamente resu-

° La critica de la teoria de la inversion agregada es altamente relevante para las modernas
versiones de corto plazo de la teoria del equilibrio general, porque en estas versiones el pleno
empleo de los recursos es parte de al definicion del equilibrio, pero la justificacion para el supues-
to de que el ahorro de pleno empleo es absorbido por la inversion no puede ser hallada dentro del
modelo, ni aiin concediendo el subastador. Esto es evidente en los modelos de equilibrio temporal,
los cuales deben implicitamente basarse en la teoria de la inversion agregada. La cosa se hace
clara en el equilibrio intertemporal debido al absurdo supuesto de mercados futuros completos,
pero de cualquier modo seria evidente alli también si fuera admitido que en el ultimo periodo del
equilibrio hay produccion de nuevos bienes de capital. Ademas, hay un argumento que ha sido
brindado por Schefold y Garegnani (y que es el tema del corriente debate; ver el simposio en
Metroeconomica 2005) acerca de que en el equilibrio intertemporal el proceso de equilibrio en
los mercados de bienes intermedios también es problematica, porque en cada periodo esos merca-
dos constituyen de hecho un mercado de ahorro-inversion donde, debido a la dependencia de los
precios relativos de la distribucion del ingreso en esos modelos tanto como en los modelos de
largo plazo, el proceso hacia el equilibrio puede encontrar problemas analogos a aquellos causa-
dos por la profundizacion de la reversion del capital en el analisis de largo plazo. La exactitud de
este argumento no ha sido confirmada hasta ahora, pero aun si lo fuera, apareceria como exage-
rando una teoria que es ya claramente inaceptable.

12 Alguna influencia de la tasa de interés sobre la inversion agregada puede ser observada
empiricamente, debido a influencias indirectas —por ejemplo, una tasa de interés mas baja causa
una depreciacion de la moneda de un pais lo que ayuda a las exportaciones y asi estimula la
demanda agregada y el crecimiento. Pero ahy acuerdo en general de que cualquier influencia
directa es muy débil.

1 Ver Petri 2004, especialmente cap. 5, y Petri 2003b, para una explicacion de por qué la
critica “sraffiana” a pesar de ser irrefutable ha tenido hasta ahora un limitado impacto en la
profesion.
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mida, la cual muestra que efectivamente no hay razén en general para esperar
tal resultado.!!

(Otro interesante aspecto de las investigaciones empiricas es que estas con-
firman la importancia de la demanda y de sus variaciones para la explicacion
de la inversion: en otras palabras, lo que muestran tales investigaciones es que
el viejo principio del acelerador inteligentemente interpretado —claramente, no
con lo suma rigidez de sus primeras versiones- debe recibir un lugar destacado
en los textos de macroeconomia, los cuales por ende deberian también otorgar
considerable espacio a la interaccion multiplicador-acelerador. De este modo,
la evidencia econométrica sugiere como la macroeconomia deberia ensefiarse.
Es un problema interesante para la sociologia de la ciencia comprender por qué
las cosas van en una direccion diferente, a pesar de las declaraciones de respe-
to de la profesion en relacién a la importancia de la evidencia econométrica).

6. Luego de esto, la tasa de interés no puede ya tener el rol de ser el precio
que lleva a la inversién a igualarse con el ahorro. Y deviene imposible argu-
mentar, como la “sintesis neoclédsica” lo hizo (abriendo el camino al moneta-
rismo), que el desempleo persistente es fundamentalmente debido a la rigidez
descendente de los salarios monetarios. Como es bien conocido, el argumento
es que si, como Keynes razond, la baja de los salarios monetarios no resulta en
aumento del empleo porque con una inversion dada el tnico resultado serd un
descenso del nivel de precios, luego hay una consecuencia adicional que Key-
nes no consideré adecuadamente: el descenso del nivel de precios reducird la
demanda por dinero, luego, de acuerdo con la propia teoria de Keynes la tasa de
interés descenderd, la inversion por ende aumentard, y disminuird el desempleo.
El denominado “Efecto Keynes” necesita asi una significativa elasticidad de la
inversion vis-a-vis la tasa de interés a los fines de ser operativo'?; precisamente
esto es lo que la critica tedrica rechaza (y la evidencia empirica no apoya).

Asi la critica de Cambridge de la teorfa neocldsica del capital tiene el efecto,
podriamos decir, de defender a Keynes de si mismo. El regreso a posiciones
pre-keynesianas fue hecho posible, esencialmente, por la sobrevivencia en

2 Por supuesto el argumento también necesita que el nivel de precios efectivamente disminuya;
que la oferta de dinero no baje con el nivel de precios; que el descenso del nivel de precios no cause
una baja de la inversion debido a que sea mas dificultoso el repago de deudas fijadas en el pasado
en términos nominales; que el descenso de los salarios monetarios no cause, durante el intervalo
previo a que los precios bajen, una caida de la demanda para bienes de consumo que desestimule
la inversion; que las tasas de inflacion negativas no aumenten la tasa real de interés; que el mayor
valor real de la deuda publica no lleve a un aumento de la presion tributaria. Uno puede luego
comprender por qué la “sintesis neoclasica” y después el monetarismo no han sido capaces de
conquistar el campo completamente. En particular puede mencionarse que recientemente un res-
petado economista del mainstream como David Romer propuso abandonar la curva LM porque
los bancos centrales ajustan la oferta de dinero a la demanda de dinero a fines de controlar la tasa
de interés, admitiendo asi la endogeneidad de la oferta monetaria sobre la que insistieron Kaldor,
Basil Moore y otros. Es recomendable sobre este tema el libro de Pivetti (1991).

13 Sobre la imposibilidad de defender la tendencia hacia el pleno empleo sobre las bases de los
balances reales o “Efecto Pigou”, ver Petri (2004, cap. 7, Apénd.2).
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Keynes y en la generalidad de los eonomistas profesionales de la tradicional
funcién de inversion, negativamente eldstica vis-2-vis la tasa de interés'. El
rechazo de esta teoria de la inversion refuta el argumento que estd en la base de
ese regreso a posiciones pre-keynesianas, sin necesidad de apelar (algo dudo-
samente convincente) a la volatilidad de las expectativas, y rehabilita plena-
mente el “principio de la demanda efectiva”, esto es, la tesis de que la igualdad
entre ahoro e inversion es generalmente alcanzada mediante el ajuste del aho-
rro a la inversion a través de variaciones en el producto, mds que por ajuste de
la inversion al ahorro.

7. El rechazo de la curva de demanda de trabajo, y el rechazo del argumento
de la “sintesis neocldsica” contra Keynes, implica que no se puede atribuir la
persistencia de desempleo a la rigidez de los salarios (monetarios o reales).
Esto hace fécil refutar el argumento segtn el cual, si el desempleo realmente
fuera involuntario, no deberiamos observar la rigidez salarial que es de hecho
observada.

Sin una significativa elasticidad del empleo vis-a-vis el salario real, la idea
de que es racional para los trabajadores involuntariamente desempleados ofre-
cerse ellos mismos a un salario mas bajo que el salario corriente pierde credi-
bilidad. Esto ha sido percibido por Solow (1990; Solow y Hahn 1995) quien ha
argumentado, contra Friedman, que puede ser perfectamente racional para para
los desocupados no reducir el salario de los que tienen empleo, con el argu-
mento basico de que el valor presente de un empleo seguro al salario competi-
tivo (pleno empleo) puede ser menos que el valor esperado de el salario co-
rriente mas alto junto con una probabilidad de ser empleado en el futuro (la
ultima posibilidad es calculada asumiendo una eleccion al azar de los trabaja-
dores empleados de la oferta laboral de cada periodo); luego el salario vigente
puede ser sostenido mediante un juego repetido donde la alternativa para que
no bajen es jugando un salario competitivo siempre.

De Francesco (1993), en una importante contribuciéon desafortunadamente
no disponible en ingles, ha notado que el supuesto de total redistribucién de
empleo entre trabajadores disponibles es inverosimil, porque los trabajadores
empleados usualmente permanecen empleados, y los desempleados permane-
cen desempleados, por largos periodos; no obstante, puede aun ser convenien-
te no rebajar el salario si alguna rotacién de personal implicara una positiva —
aunque sea pequefia- probabilidad de conseguir un trabajo en el futuro, y la si
la elasticidad de la demanda de trabajo es lo suficientemente baja.

Estoy persuadido de que el argumento puede ser considerablemente reforza-
do (la demostracién formal queda pendiente de realizacion) notando lo que
resultard de la rebaja salarial, si a) la nocién de una decreciente curva de de-
manda de trabajo es rechazada sobre la base del argumento recordado previa-
mente, y se concluye que el empleo de trabajo deberia ser considerado prima
facie como inafectado por el nivel del salario real, y b) en vez de asumir un
juego repetido con la desercién siendo impedida por el peligro de castigo, la
reaccion del trabajador empleado a la rebaja salarial es considerada de modo
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mds realista.

Ciertamente, si los desocupados aceptan trabajar a un salario mds bajo, las
firmas tendrdn un incentivo para reemplazar a los empleados con los desocu-
pados; pero luego es posible que, mds que pérdida de trabajo, los trabajadores
empleados acepten ellos mismos un salario mds bajo; luego, ain un extrema-
damente bajo costo de contratar y despedir inducird a las firmas no a reempla-
zar sus trabajadores titulares'*; y desde que la demanda por trabajo no aumenta
los trabajadores desempleados no ganarian nada, sus salarios rebajados ha-
brian tenido el tnico resultado de reducir el salario de los trabajadores ocupa-
dos. Por lo tanto, no es racional para los trabajadores desempleados ofrecerse
por un salario mas bajo, ellos no ganan nada con eso y perjudican a los ocupa-
dos, entre los cuales pueden llegar a contarse amigos o familiares, alguno de
los cuales los estén ayudando econdémicamente."

En orden a usar tales consideraciones para explicar (y justificar) la rigidez
descendente de los salarios no es necesario asumir un célculo racional con-
ciente de parte de los desempleados; es suficiente postular que tales considera-
ciones explican el nacimiento de una convencién o habito social, lo cual es
luego transmitido como parte de las reglas del comportamiento social aceptado
por la comunidad (un punto también sefialado por Solow). Ciertamente en una
perspectiva tal es natural asumir que, durante un periodo de aprendizaje inicial
(en los tiempos del nacimiento de una clase obrera industrial), la experiencia
debe haber ensefiado dolorosamente a los trabajadores que la rebaja salarial
debe ser evitada, debido a que es intitil para los desempleados y eminentemen-
te peligrosa para la clase trabajadora como un todo; debe haber sido luego
natural para los trabajadores heredar e incorporar dentro de su cultura los habi-
tos, antes existentes entre campesinos en la sociedad feudal, de cooperacién de
clase y esfuerzos colectivos por mantener los estdndar de vida adquiridos, los
hébitos que evitaron la necesidad para los nuevos trabajadores todo el tiempo
de aprender de nuevo, a través de la amarga experiencia, que la reduccioén sala-
rial no les conseguird un trabajo —un proceso de aprendizaje que mayormente

% En la teoria neoclasica también esto es implicitamente aceptado, el salario mas bajo no indu-
ce areemplazar a los trabajadores ocupados con otros desempleados, sino que mas bien induce a
las empresas a emplear a los trabajadores desocupados adicionalmente a los ya ocupados, debido
a que es asumida una curva de demanda de trabajo decreciente.

15Un perjuicio analogo a los trabajadores ya empleados con poca o ninguna ventaja para los
desempleados derivaria del surgimiento de nuevas firmas empleando solo trabajadores
desempleados a un salario mas bajo. Las firmas antiguas podrian usar la necesidad de defenderse
de la competencia de nuevas empresas, ademas de la amenaza de ser reemplazadas, para obtener
la misma reduccion de los salarios que pagan a sus trabajadores, y, mas probablemente disfrutan-
do ventajas de la clientela, del learning by doing, y de la ausencia de costos crecientes, ellos serian
con toda posibilidad ser capaces de ganar en la competencia con las nuevas firmas, las cuales
tendrian que cerrar. Asi el resultado seria el mismo que en el texto principal, con los trabajadores
desempleados retornando a esta misma condicion después de un breve lapso, y entretanto con los
salarios habiendo disminuido.
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dafarfa a todos los trabajadores asalariados. Estos habitos aparecerian para un
observador casual obviamente presentes en nuestras sociedades y con mucha
fuerza: la idea de ir a las empresas y ofrecerse para reemplazar a trabajadores
que estdn ocupados por un salario mas bajo normalmente no ocurre para nada
en los trabajadores desocupados.

Lo que encontramos en la historia es, mas bien, la nocion de “salario justo”
que incorpora el salario promedio resultante del poder de negociacion relativo
registrado en el pasado reciente, y que es la plataforma sobre la cual se desplie-
gan subsecuentes negociaciones, una plataforma generalmente aceptada por
los trabajadores desempleados también, independientemente de la existencia
de sindicatos o de otras formas explicitas de coalicién'®. Vemos aqui, sugiero,
la operacion de aquellos habitos y costumbres que los economistas cldsicos
consideraron como los principales determinantes de los salarios reales.

La ausencia de evidencia empirica de una indefinida flexibilidad descenden-
te de los salarios atin en la presencia de considerable desempleo aparece, por lo
tanto, como facil de explicar tan pronto como uno rechaza el enfoque neocldsi-
co; estas consideraciones tedricas dan pleno apoyo a los enfoques de los eco-
nomistas cldsicos, donde uno no encuentra la idea neocldsica de que deberia
esperarse una indefinida flexibilidad descendente del salario en proporcién al
desempleo involuntario, uno solo encuentra la idea de que un desempleo con-

16 Ver Solow 1980, 1990 para tener presente la importancia historica de tal nocion. Sugeriria
que el término “justo” en “salarios justos” -mas que una idea de “precio justo o equitativo”, que
implicaria que los trabajadores encuentra tales “salarios justos” como lo que ellos merecen-, debe-
ria ser interpretado como expresando simplemente la idea de que correctamente cumple con las
normas, como en un “juego justo”. Si los salarios resultan de un conflicto permanente (latente o
abierto) entre capital y trabajo, luego en cada periodo el salario promedio es el resultado de un
proceso de negociacion que resulta en lo que puede verse como un armisticio o tregua en el con-
flicto. Ahora un armisticio es un pacto, y pacta sunt servanda (“lo pactado obliga™). Asi los
trabajadores reivindican el salario establecido en el pacto, en intercambio por el cual reconocen
haber aceptado realizar el pactado monto de trabajo acostumbrado. De aqui que “un justo salario
por un dia de trabajo justo”, como en la sentencia citada por Marshall, puede ser interpretada
como significando “si yo, un trabajador, respeto el pacto sobre la base del armisticio alcanzado, la
empresa también debe respetarlo si no quiere la reanudacion del conflicto™.

17 El recurso de las teorias de “salarios de eficiencia” aparece por lo tanto innecesario en orden
aexplicar larigidez descendente de los salarios. Lo que es un resultado afortunado porque estas
teorias sufren de serias dificultades. Aqui solo discutimos brevemente la version basada en la
“desatencion” de los trabajadores (shirking). La idea basica es que, para cada nivel de empleo,
hay un nivel de salario debajo del cual el peligro de ser despedido no compensa mas el disgusto
frente al esfuerzo laboral, tal que si el salario real cae por debajo de ese nivel el trabajador dismi-
nuye su esfuerzo en un porcentaje mayor que el salario por unidad de tiempo (asi, para la firma el
costo salarial por unidad de “esfuerzo” aumenta). Desde que en este enfoque los salarios de efi-
ciencia dependen exclusivamente de las preferencias de los trabajadores, de la tasa de desempleo
y del salario de reserva o fallback wage, emerge la siguiente dificultad: la aparicion, en diferentes
épocas historicas, de niveles de salarios reales ampliamente diferentes para similares tasas de
desempleo debe ser explicada o bien como si fueran debidas a cambios inexplicados en las prefe-
rencias (lo que significa no explicar nada), o bien a cambios en el salario de reserva (o fallback
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siderable, u otros elementos que debilitan a los trabajadores, pueden causar un
lento y limitado descenso de los salarios reales.!”

En conclusién, el abandono del enfoque marginalista /neocldsico de la dis-
tribucion del ingreso y la recuperacion del enfoque cldsico junto con el princi-
pio de la demanda efectiva resulta en una reconciliacion de la teorfa con lo que
la evidencia empirica muestra, tanto con respecto a los salarios y el desempleo,
como con respecto a la inversion agregada y la patente ausencia de validez de
la Ley de Say.

Sobre estas bases podemos volver a examinar algunas implicancias para la
politica.

PARTE 11
Implicaciones para la politica econéomica

8. Primero: desde que no hay una tendencia espontdnea d elas economias del
mercado hacia el pleno empleo de los recursos, el nivel del empleo depende de
la demanda agregada, la cual a su vez depende de sus componente auténomos
y del multiplicador. El Estado es capaz de controlar la demanda agregada y de
este modo puede asegurar un nivel cercano al pleno empelo, si lo desea. Pero
(lo querrd?

Segundo: al menos en una economia cerrada, no es verdad que a los fines de
aumentar el empleo el salario real deba disminuir. En una economia en rece-
sion un aumento del salario puede bien ejercer una influencia positiva sobre el
nivel de empleo, mediante el aumento del multiplicador (ver mas abajo para
algunas consideraciones inciales sobre economias abiertas).

Una implicancia inmediata del primer punto es que uno puede descartar las
explicaciones de las diferencias entre EEUU y Europa respecto de sus tasas de
desempleo y crecimiento, basadas en las diferencias de “flexibilidad” y en el
“riesgo de contratacién”. La idea, de que los empleadores contratan mas trab-
jadores si ellos tienen mas certezas de que pueden despedirlos si es necesario,

wage) el cual a su vez necesitaria ser explicado (esto es, por ejemplo, cambios en los subsidios al
desempleo), enviandonos de nuevo al proceso politico, lo que nos conduciria a regresar finalmen-
te al poder relativo de negociacion de las clases en conflicto. De un modo u otro, el conflicto de
clases con todas sus complicaciones sociopoliticas apareceria necesariamente entrando en el ana-
lisis, pero luego parece mas realista admitir su rol dentro de la firma también, y por ende admitir
que la razon por la cual las firmas no reducen salarios incluye el miedo a que los trabajadores
trabajen menos pero como una protesta y una forma de lucha, probablemente acompaiiado de
“trabajo a reglamento” (work-to-rule) sabotaje, etc, mas que debido simplemente a un menor
interés en no perder el empleo.

(NdeT: La expresion “fallback wage” es aqui traducida como “salario de reserva”. Este sala-
rio mide, ademas de la “desutilidad” del trabajo, toda otra oportunidad de ingreso que el trabaja-
dor tiene que abandonar para aceptar el trabajo. En particular, incluye subsidios al desempleo y
podria correlacionarse positivamente con el “salario minimo” que establecen los Estados).
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es escasamente defendible atin dentro de un contexto neocldsico: en un contex-
to tal la dnica consecuencia deberia ser un desvio descendente de la curva de
demanda de trabajo, requerido por la necesidad de disminuir un mayor prima
de riesgo del producto marginal del trabajo; el resultado simplemente seria un
mas bajo salario real de equilibrio. Analogamente la tesis de que la inversion
es, ceteris paribus, una funcion decreciente del riesgo deberia solamente impli-
car que a los fines de inducir la inversién para absorver cualquier flujo dado de
ahorros la tasa de interes deberia ser algo mas baja cuando el riesgo es mas
alto: pero si la tendencia de la tasa de interes hacia el nivel que asegura la
igualdad del ahorro con la inversidn existe, esta tasa de interes de equilibrio
mas baja deberia aun ser alcanzada. En un contexto cldsico/keynesiano, por el
otro lado, el efecto de “flexibilidad” sobre el nivel de empleo depende de la
teoria de la inversion; ahora, la idea de que las firmas no aumentan la capaci-
dad cuando las ventas crecen persistentemente sélo porque tienen dificultad en
despedir trabjadores, es escasamente creible: cuando la demanda aumenta, la
firmas no toleran perdidas en su participacion en el mercado s6lo porque ellas
son temerosas de no ser capaces de poder despedir el exceso de trabajadores en
caso de que una recesion ocurra en el futuro. El efecto de corto plazo de un
incremento en la proteccién del empleo puede bien llevar a un reemplazo anti-
cipado de la planta, esto es un incremento de la inversion a los fines de reem-
plazar ciertas plantas con otras que suponen una mds alta relacién entre pro-
ducto y trabajo tanto como para minimizar el peligro de tener que soportar una
excesiva cantidad de trabajadores; el efecto sobre el empleo puede bien ser
positivo, debido al efecto multiplicador de la inversién incrementada. Pero cual-
quiera sea la influencia de la peligrosidad del empleo estable sobre la tecnolo-
gia elegida, una vez que la tecnologia hubo consumado el ajuste de la capaci-
dad al producto (cuyo viejo nombre es el acelerador) volveria a ser la influencia
dominante, esto es la inversion neta dependeria sobre todo de los incrementos de
la demanda percibidos como persistentes; asi las diferencias en el crecimiento
tendrian que ser explicadas observando los determinantes del crecimiento de los
componentes auténomos de la demanda agregada y asi, por ejemplo, en la com-
paracion entre EE.UU. y Europa uno tendrfa que dar gran importancia a la mayor
expansion del gasto publico en EE. UU. que en Europa en los 90°.

El segundo punto distingue aquellos mencionados aqui de los enfoques de
muchos economistas quienes ampliamente aceptan el primer punto pero son
mas “ortodoxos” en la teoria del valor y de la distribucién, por ejemplo los
impulsores —Franco Modigliani entre ellos- de un Manifiesto por el Empleo en
Europa, publicado en italiano en 1998 (Moro, 1998). Estos autores, como uno
podria esperar, debido a su formacién en la “sintesis neocldsica”, aceptan que
el incremento en el nivel de empleo necesariamente tendrd que ir junto con una
disminucién de la tasa promedio de salario real. Por el contrario —si por el
momento dejamos a un lado temas relacionados con la economia abierta tales
como la competitividad internacional- no hay necesidad para una disminucién
tal. La bien conocida flexibilidad de la produccién en respuesta a la demanda
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agregada sin reducciones en la productividad promedio del trabajo (un incre-
mento es mas probable) implica que un aumento en la demanda agregada esti-
mulard en primer lugar incrementos en la tasa de utilizacién de la capacidad
productiva existente, incrementos que permitiran una mas rapida amortizacion
de las plantas existentes y un mds cierto en el repago de la deuda, sin necesidad
de descensos en el salario real; en un periodo mds largo el aumento en la tasa
de utilizacion de la capacidad estimulard incrementos en la capacidad (esto es
inversion neta); la nueva capacidad permitird el empleo de trabajadores adicio-
nales sin ninguna necesidad de descenso del salario.

Pero no sélo es sobre el segundo punto que los aspectos avanzados aqui
contradicen la opinidn keynesiana tradicional (incluyendo los autores del Ma-
nifiesto mencionado arriba). Otra importante diferencia se relaciona con la creen-
cia de que uno puede estar ampliamente satisfecho con politicas de reduccién
de la tasa de interés —politica monetaria- para estimular la inversién y asi un
mayor empleo. Variaciones de la tasa de interés, especialmente aumentos, pue-
de esperarse que tengan efectos de corto plazo sobre la inversion, si no hay otra
razén de por medio lo que esto hard es anticipar o posponer una inversion que
serfa ralizada de todos modos; pero estos efectos son pequefios aun de acuerdo
con los mds recientes estudios los cuales estdn fuertemente inclinados hacia
tratar de probar que existe una influencia de la tasa de interés sobre la inversion
(Angeloni et al, 2003)'8. Especialmente los descensos en la tasa de interés pue-
den facilmente casi no tener efectos atn en el corto plazo. Asi por ejemplo la
experiencia italiana de los ultimos afios, tanto como la experiencia japonesa
después de 1990, muestran estancamiento de la inversion a pesar del descenso
de la tasa de interés'. Las politicas apuntadas a incrementar el nivel de empleo
deben usar también politicas fiscales. La aversion actual hacia las politicas
fiscales es el resultado de décadas de dominio intelectual de las posiciones
antikeynesianas, pero ese dominio no tiene fundamentos sélidos. El conducir
hacia una menor carga de los impuestos expresa las preferencias de los mds

18 E1 enfoque de la inversion en Angeloni ef al depende especialmente de las diferencias de
imposicion fiscal sobre las firmas en orden a determinar la influencia del “costo del capital” sobre
el stock de capital de las firmas. Aun dejando al margen otros problemas de este enfoque (por
ejemplo, la atribucion a las firmas de la misma funcion de produccion, cuyos parametros no son
alterados por el progreso técnico), la novedad del método consiste en comparar firmas en el mismo
periodo, las cuales enfrentan los mismos precios de los bienes de capital pero diferentes costos del
capital; luego solo puede esperarse que ellas adoptaran proporciones de capital-trabajo diferentes
en el modo tradicional (en cualquier caso la elasticidad estimada es baja, entre 0,15 y 0,4). La
critica de Cambridge se vincula con el hecho de que, cuando la tasa de interés cambia, los precios
relativos de los bienes de capital cambian. Por lo tanto, el resultado de distintas cargas tributarias
en el mismo periodo no puede extenderse a los efectos de cambios a través del tiempo en el ““costo
del capital” promedio.

1 También, “la evidencia disponible a nivel macroeconémico muestra que el costo del capital
via el canal de la politica monetaria tiene poco o ningiin efecto en la inversion corporativa en
Francia” (Chatelain y Tiomo 2003, p. 187).
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ricos, que son los unicos capaces de pagar servicios de salud y educacién pri-
vados de alta calidad, no seria perjudicado por una reducida disponibilidad de
salud y educacidén publicas; desafortunadamente, la presencia de free-riders
mds la ignorancia hacen que el deseo de reducir los impuestos sea facilmente
aceptado por otros estratos y profesiones también: cada grupo puede benefi-
ciarse mediante una reduccién de impuestos restringida sé6lo ellos, y el juego
de presiones finaliza por beneficiar a los grupos dominantes. La aversion al
gasto deficitario tiene también un fundamento defectuoso (ver abajo); pero de
todas maneras el teorema de Haavelmo o de presupuesto blanceado muestra
que una politica fiscal expansiva no supone necesariamente gasto deficitario.
Ademds, la inversion y la demanda agregada pueden ser estimuladas por au-
mentos de la inversion en empresas nacionalizadas, financiadas independien-
temente, la cual si es correctamente planeada se repagard a s mima y por tanto
no aumentard la deuda publica; también aqui no vemos razén para aceptar la
moda corriente a favor de la privatizacion, la cual no parece tener fundamentos
empiricos ni tedricos. Los ejemplos de empresas de propiedad ptblica que han
funcionado muy bien abundaban, por ejemplo Renault o Volkswagen, antes de
que ellas hubieran sido privatizadas. No resulta claro que los buenos gerentes
funcionen mejor a la cabeza de empresas privadas que de firmas publicas®.
Ciertamente los managers de empresas nacionalizadas no tendrian incentivos
para comportarse como en el caso Enron. Y el indudablemente enorme cambio
en el balance de poder entre el capital privado y el gobierno, producido por la
privatizacion de empresas nacionalizadas, es algo sobre lo que atin esperamos
buenos estudios.

9. Tercero: la determinacion tanto del nivel promedio del salario real como
de los diferenciales de salario, necesariamente incluye relaciones politicas de
poder. Las restricciones de acceso a ciertas profesiones (por ejemplo, en Italia,
las restricciones al acceso para las carreras de médico u odontélogo) es una
decision politica que aumenta el ingreso de esos profesionales. Las teorfas de
los diferenciales de salarios basadas en el capital humano (esto es, esencial-
mente, sobre el producto marginal de la educacién) caen en la imposibilidad de

2 En Italia, la experiencia del capital privado ha sido ciertamente peor que la experiencia de las
empresas nacionalizadas: el desenfreno de capitalistas de los afios 50 y 60, como Rovelli, ha
dejado poco mas que ruinas tras su paso; los exitosos, como Benetton, se inclinaron mas y mas
hacia formas rentistas mas que hacia la inversion productiva. Uno puede recordar también el
suicidio de Gardini, el escandalo de Parmalat, la necesidad del repetido apoyo del Estado hacia
FIAT, y también el hecho de que, cuando fue considerada la posibilidad de vender FIAT a compe-
tidores extranjeros, esto hizo claro que el inico interés del conglomerado FIAT (aparte de Ferrari)
fue Alfa Romeo, cuya fama habia sido construida antes de que fuera vendida por FIAT , esto es,
cuando fue publicamente comprada.

21 Estas teorias habian sido ya criticadas en 1976 por los estudios de Bowles y Gintis, quienes
mostraron que los diferenciales de salarios eran frecuentemente mucho mas grandes que lo sufi-
ciente para repagar la inversion en educacion que permitia el acceso a los profesionales mejor
pagos.
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determinar productividades marginales independientemente de los precios y
por ende de la distribucién del ingreso existente?'. Uno debe concluir que no
hay tal cosa como una jerarquia “natural” de salarios, ni un salario promedio
“natural” (ni tampoco, como consecuencia, una tasa de retorno “natural” sobre
el capital). Todo depende del poder relativo de negociacién? de los diferentes
grupos sociales, y de las alianzas que ellos establecen.

En el debate corriente entre economistas, las implicancia mds relevante es
quizds para las teorias de la inflacién. La inflacién también deberia ser consi-
derado un fendmeno en gran parte de cardcter politico, no explicable a través
de nociones simples tales como una tasa “natural” de desempleo (NAIRU,
Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment o Tasa de desempleo no
aceleradora de la inflacion).

Ciertamente, si la distribucion del ingreso es la resultante de un conflicto, si
los habitos y costumbres mencionados por los autores cldsicos son sélo armis-
ticios alcanzados, treguas susceptibles de violacion tan pronto como una de las
partes se siente lo suficientemente fuerte para consumarla, luego aparece como
eminentemente plausible que la inflacién serd la mayor parte del tiempo una
inflacién de costos debido a un irresuelto conflicto distributivo®. Luego, uno
puede esperar que la inflacién pueda ser ciertamente influenciada por el des-
empleo, el cual influye sobre la negociacién en los mercados de trabajo; pero
uno también deberd esperar que tal influencia sea sumamente variable, debido
a la existencia de tantos otros elementos influyendo en el poder relativo de
negociacion, por ejemplo: resultado de las elecciones, cambios legislativos,
cambios ideoldgicos y organizativos en los sindicatos que afectan su disposi-
cién a aceptar compromisos, la predisposicion de parte del gobierno a otorgar
concesiones (por ejemplo, mejoras del Estado de bienestar) en intercambio por
moderacion salarial, naturaleza del discurso dominante en los medios de co-
municacién acerca de las causas y remedios para el desempleo, relaciones in-
ternacionales y restricciones derivadas de aquellas sobre las politicas imple-
mentadas, expectativas de los sindicatos sobre los efectos de sus acciones so-
bre el desempleo. Asi es concebible que los sindicatos realicen acuerdos con-
teniendo sus demandas por aumentos salariales en intercambio por politicas
que promuevan el empleo (existe acuerdo acerca de que esto es lo que general-
mente ocurrié en las denominadas economias “neo-corporativistas”). Pero tam-
bién es concebible que, sin considerables variaciones en el desempleo, un cam-
bio en el clima politico pueda causar una abrupta demanda de aumentos sala-
riales (como en mayo de 1968 en Francia, o en el llamado “otofio caliente” en
1969 en Italia), o un descenso de tales demandas, si por ejemplo hay un cam-

22 Este término es vago, pero eso solo refleja la variedad de elementos que pueden influenciar
en cada situacion historica el resultado del conflicto social.

2 Un libro interesante, que no ha recibido la atencion que merece, es el de Burdekin y Burkett
(1996), quienes argumentan que atn la hiperinflacion alemana de entreguerras debe ser explicada
como una inflacion de costos mas que debida a una excesiva creacion de dinero.
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bio de gobierno en una direccion hostil al movimiento de los trabajadores (como
con Pinochet en Chile). Son tantos los elementos histérico-especificos que entran
en el cuadro que seria incluso sorprendente grandes regularidades fueran ob-
servadas en el conexion entre desempleo e inflacién.

De hecho, un creciente nimero de estudios (generalmente no mencionados
en libros de textos ni en la literatura dominante a pesar de ser frecuentemente
realizados por economistas de prestigio) concluye que no hay una relacion
estable entre inflacién y desempleo, y que la nocién de una tasa de desempleo,
mads alla de la cual la inflacion se acelerararia continuamente, se contradice
con la evidencia econométrica (ver Setterfield et al. (1992), Rowley (1995),
Galbraith (1997), Lindbeck and Snower (1999), Ball (1999), Coen-Eisner-
Marlin-Shah (1999), Solow (2000)*. Ray C. Fair, en la més reciente de una
larga serie de contribuciones contra la nocién de una curva de Phillips (Fair
1999), argumenta que la evidencia empirica muestra que aumentos del empleo
incrementan los precios una tantum (NdelT: una sola vez), practicamente sin
aceleracion subsecuente de la inflacidn, y que un experimento econométrico
sobre un hipotético descenso de la tasa de interés y un aumento del empleo en
Alemania de 1982 hacia 1990 muestra que habria sido posible reducir la tasa
de desempleo en Alemania en un 1% (un aumento de la produccién de 2,14%)
durante todos esos afios, con un aumento de la tasa de inflacion, después de 8
afios, de solo 0,23%.

10. Una implicancia de las consideraciones precedentes es lo erréneo de la
recomendacién de asignar al Banco Central Europeo el tnico objetivo de de-
fender la estabilidad de precios, y la ausencia de argumentos convincentes en
favor de su independencia. La justificacidn tedrica de tal opcidn es la creencia
de que las magnitudes reales tienden hacia el nivel asociado con la tasa natural
de desempleo (NAIRU), tal que la politica monetaria es neutral en el largo
plazo, la tasa de crecimiento de la oferta monetaria solo influye en la tasa de
inflacién, y una baja inflacién puede ser mas rapidamente alcanzada si los
anuncios del Banco Central acerca de la intencion de reducir la tasa de creci-
miento de la oferta monetaria son creibles, lo que es mas facilmente alcanzado
cuanto més independiente el Banco Central de las presiones politicas. Pero si

2 El hecho de que la indefinicion o transitoriedad (o inestabilidad) del NAIRU no deberia ser
una sorpresa puede fundamentarse como sigue. Una vez que es admitido que las firmas son com-
pelidas a fijar precios que cubran sus costos fijos y que por ende, dados los otros costos, un
aumento en los salarios monetarios por encima del aumento de la productividad obliga a las
empresas a subir los precios, la clausula de “otros costos dados” es claramente crucial, y la mayor
parte del tiempo ilegitima. Entre los otros costos se cuentan: la tasa de interés, los salarios de los
trabajadores de “cuello blanco”, de managers, de consultores externos (ejemplo: abogados), im-
puestos, precios de servicios publicos, precios de imputs importados que dependen del tipo de
cambio. Por lo tanto hay distintos grados de libertad que hacen posible que pueda no haber nece-
sidad para las empresas de aumentar los precios cuando los salarios monetarios aumentan, o, en
sentido contrario, puede ocurrir que las empresas puedan tener que aumentar los precios sin que
medien aumentos de salarios nominales. Todos estos costos pueden ser influenciados por la poli-

92



Circus. Mayo de 2008

no puede asumirse una tendencia espontdnea hacia una tasa natural de desem-
pleo®, el marco tedrico global dentro del cual el problema de “inconsistencia
temporal” y los argumentos por la independencia del Banco Central son discu-
tidos se derrumba. La neutralidad de largo plazo de la politica monetaria tam-
bién pierde validez. Hay que decir que puede esperarse que la politica moneta-
ria generalmente tenga algun efecto de corto plazo sobre la inversion (especial-
mente por aumento de la tasa de interes, lo que obliga a las firmas a aumentar
precios —lo cual puede no ser facil de hacer rdpidamente en los bienes transa-
bles- o a presionar sobre los sindicatos para aceptar reducciones salariales, lo
cual puede tomar tiempo, y entre tanto puede inducir a posponer la inversion).
Ademads, una politica monetaria restrictiva también afecta directamente la in-
version induciendo la contraccion del credito, y si el objetivo es combatir la
inflacién “enfriando” la economia y un efecto directo de un aumento de la tasa
de interés sobre la inversién no aparece, es probable que el Banco Central
intervenga para acentuar este efecto. Una politica monetaria restrictiva tam-
bién tiene efectos sobre el tipo de cambio: y sobre la distribucién del ingreso
debido a que el aumento en los precios en relacion a los salarios monetarios
causado por un incremento en los costos financieros reduce el poder de com-
pra de los salarios y de los ingresos fijos, de esta manera los aumentos en la
tasa de interés motivados por la necesidad de combatir la inflacion redistribuye
el ingreso desde los salarios y los ingresos fijos hacia el ingreso de la propie-
dad. Aqui puede haber poca duda acerca de que una politica monetaria sufi-
cientemente restrictiva puede causar un aumento del desempleo, y puede haber
poca duda de que un aumento suficiente del desempleo puede frenar el incre-
mento de los salarios monetarios. Pero es un modo de combatir la inflacion que
lleva a que el peso entero de la operacién sea soportada por el trabajador asala-
riado, al mismo tiempo que perjudica las ventas de las firmas, desalentando de
ese modo la inversion, y por tanto perjudicando la estructura productiva de la
economia; y estos efectos son persistentes, una pérdida de acumulacién es
sufrida de una vez y para siempre (sobre esto, ver también abajo la seccidn
sobre crecimiento), y un descenso de la inversién produce un riesgo de depri-
mir el crecimiento por periodos muy largos debido a la interaccion entre el
multiplicador y acelerador.

tica econdmica. Que los precios aumenten cuando el empleo aumenta puede luego ser debido
algunas veces al hecho de que, por temor a la inflacion, el banco central aumente la tasa de interés!

2 Larazon no es solo que el NAIRU es indeterminado. La teoria de una tendencia espontanea
hacia el NAIRU requiere una vez mas el “efecto Keynes™: un nivel de producto mas alto que el
nivel correspondiente al NAIRU causa —se argumenta- una aceleracion de la inflacion (debido a
aumentos de salarios nominales) lo que incrementa la demanda de dinero y la tasa de interés, con
lo cual la inversion disminuye, y el desempleo retorna al nivel correspondiente al NAIRU. Sinla
teoria de la inversion criticada arriba, que es la base de curva decreciente de AD (demanda agre-
gada) en el popular diagrama AD-AS (aggregate demand - aggregate supply), no habria tendencia
hacia el NAIRU, y la teoria predeciria una indefinida aceleracion o descenso de la tasa de infla-
ci6n, claramente en contradiccion con los antecedentes historicos.
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El concentrarse exclusivamente sobre la tasa de desempleo como el determi-
nante de la inflacién significa por ende una opcién que excluye todas otras
posibles politicas antiinflacionarias (por ejemplo, la reduccién de ingresos de
otros grupos o acuerdos a nivel nacional) del rango de las opciones admisibles,
una clara opcién contra los trabajadores. El dejar exclusivamente a un Banco
central independiente la tarea de combatir la inflacién mediante el aumento de
la tasa de interés y la restriccion al crecimiento de la oferta monetaria es, de
buena o mala fe, un modo de evitar discutir quién estd cargando los costos de la
lucha contra la inflacién —costos que son mayores a los necesarios por la sub-
secuente pérdida de producto potencial. Si lo que se busca es un descenso del
consumo es evidente que hay maneras mas rdpidas y alternativas de alcanzar-
lo, por ejemplo un incremento de los impuestos a los bienes de lujo. Si lo que
se busca es que la suma de los reclamos sobre el ingreso no exceda lo que
puede ser distribuido, un modo de obtener esto es reduciendo la tasa de interés
y de este modo el ingreso de la propiedad (Hoy en dia el modo usual de rechazar
la factibilidad de este tltimo tipo de politicas es mediante el argumento de la
movilidad internacional de capital. Y sin embargo, los controles de capital exis-
tieron y funcionaron hace algunas décadas atrds, evidentemente no son imposi-
bles —es la politica que los hace posible la que estd ausente).

Sin embargo, desde que se admite generalmente que el perjuicio causado por
la inflacién per se es muy pequeiio, la insistencia sobre la necesidad de extir-
par la inflacién sugiere que el objetivo real reside en otra parte. El claro y
conciso “Aspectos politicos del pleno empleo” (1943) de Kalecki sigue siendo
la mds convincente indicacion de cudl es con mayor probabilidad el objetivo
real: incrementar el desempleo como un modo de debilitar a los trabajadores
asalariados. Desafortunadamente uno no puede esperar que el objetivo real sea

26 Lalarga cita siguiente es aqui apropiada. “En los comienzos del gobierno de Thatcher fue
usual sugerir que una politica monetaria restrictiva reduciria la inflacion sin afectar nada mas. La
idea fue que el simple anuncio de una meta severa para el crecimiento de la oferta monetaria, al
crear expectativas de mas baja inflacion, seria suficiente para sujetar los aumentos de precios y
salarios... Esto se comprobo como algo absurdamente optimista... La mayor dificultad con el
enfoque es como ganar apoyo electoral para un programa que contrae la economia. Este es el
momento en el que doctrinas como el monetarismo entran en escena. Este sirve como un funda-
mento para abandonar un rasgo esencial del consenso de posguerra: la responsabilidad de los
gobiernos de mantener el pleno empleo. J. S. Fforde, un asesor del director del Banco de Inglate-
rra, esboza la estrategia:

Habria sido posible iniciar una estrategia tal con una familiar exposicion “keynesiana’ acerca
del manejo hacia abajo de la demanda, y con una mayor concentracion en el objetivo final mas
que en las metas intermedias. Pero esto habria significado revelar objetivos para, inter alia, el
producto y el empleo. Este habria sido un ejercicio muy arriesgado, y los objetivos habrian sido
inaceptables para la opinion publica o inadecuados para asegurar una sustancial reduccion en la
tasa de inflacion, o ambas cosas a la vez. Usar una fuerte meta intermedia, para la oferta moneta-
riay para el endeudamiento del gobierno, permite a las autoridades abrirse paso hacia el producto
y el empleo como tales y acentuar la parte vital que debe jugar con respecto a estos la tendencia de
los costos industriales. En suma, cualesquiera que sean las dificultades subsecuentes de funciona-
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claramente expresado en una democracia, aunque sin embargo surgen ocasio-
nalmente algunas indicaciones al respecto®.

Retornemos a la supuesta necesidad de disminuir los costos laborales a los
fines de aumentar el empleo. Esta necesidad es la motivacion principal de la
insistencia sobre “flexibilidad”. Pero, a menos que los subsidios a los desem-
pleados sean aumentados (y la tendencia ciertamente no va en esa direccion),
el resultado de una menor dificultad de las firmas para despedir empleados es
una mayor inseguridad de los trabjadores, lo cual perjudica enormemente la
calidad de vida aun si el salario real no disminuye y de cualquier modo —si el
salario real por unidad de tiemo de trabajo no disminuye- no tiene efectos cla-
ros sobre el costo laboral debido a que la calidad del trabajo pareceria estar
inversamente correlacionada con la seguridad de los trabajadores: las naciones
donde los trabajadores tienen una reputacion de ser serios, dedicados, compe-
tentes, productivos no son aquellas donde hay mas “flexibilidad” sino aquellas
donde el trabajo, apoyado por un sélido Estado de bienestar participa de los
frutos de un manejo eficiente de las empresas y de la sociedad como un todo.
De este modo, la “flexibilidad” estimula ganancias tanto como disminuye el
salario real mediante el debilitamiento del poder de negociacion de los trabaja-
dores. El que esto ayude al empleo (en una economia cerrada) es dudoso, debi-
do a la inexistencia de una curva de demanda de trabajo decreciente. El reduci-
do multiplicador debido a la disminuida propension media a consumir sugiere
mds el caso opuesto.

12. El rechazo al enfoque marginalista/neocldsico de la distribucién tiene
también implicaciones sobre la justificacion de la politica fiscal con propdsitos
redistributivos. El enfoque marginalista implica que los ingresos fundamental-
mente reflejan las contribuciones de los distintos agentes econdmicos al bien-
estar social. Los mayores salarios de los trabjadores mejor pagos, por ejemplo,
reflejan el mayor valor de su producto marginal. La fijacién de impuestos so-
bre el ingreso de la propiedad o sobre los trabajadores de mayores ingresos es
luego percibida como una modificacién, impuesta por decisiones politicas
mayoritarias, de una distribucion de ingreso que en si misma serfa justa e im-

miento con metas intermedias, estas fueron vitalmente importantes al comienzo en orden a indicar
un corte decisivo con el pasado y permitir a las autoridades internarse con confianza por un cami-
no intransitado (Fforde, 1983, p. 207).

... Fabricando una caida del producto por un colosal 15 por ciento en 12 meses desde diciembre
de 1979 (Armstrong, Glyn and Harrison, 1991, pp. 307-8)

Ellibro del cual esta cita ha sido tomada muestra convincentemente que el fin de la llamada
“Edad de Oro” del crecimiento de la posguerra en los afios setenta debe ser atribuido sobre todo a
una decision conciente de las clases dominantes para debilitar a los trabajadores asalariados a
través de un aumento del desempleo, una decision provocada por el aumento de la participacion
de los salarios y la agitacion politica de fines de los sesenta, y hecha posible por la desaparicion del
miedo de que la clase trabajadora, si era maltratada, girara hacia el comunismo —un miedo que
explica las concesiones de posguerra a los trabajadores (las politicas apuntadas a altos niveles de
empleo y el desarrollo de un Estado de Bienestar).
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parcial, reflejando las diferencias de las contribuciones individuales al bienes-
tar social. De donde el sentimiento subjetivo, frecuente entre los perceptores
de altos ingresos, de que ellos estdn siendo obligados por el sistema electoral a
regalar al estrato mds pobre parte de lo que de hecho deberia ser de ellos pero
no por el derecho a la propiedad sino por el derecho a ser recompensado por lo
que cada uno contribuye. Este sentimiento de rectitud en la oposicién a una
tributacioén progresiva seria mucho mds dificil de justificar si una perspectiva
cladsica de los determinantes de la distribucion del ingreso fuera mds amplia-
mente aceptada®’.

También serfa mds facil argumentar que no hay razén por la cual la gente de
regiones que sufre especiales dificultades (por ejemplo, una crisis de una in-
dustria dominante) deberia ser la tinica en pagar los costos de la crisis. En
Italia, por ejemplo, serfa mds facil argumentar que no hay razon por la cual los
trabajadores del sur deberfan aceptar salarios mds bajos desde que no es su
culpa de que la productividad del trabajo sea mds baja en el sur.

PARTE II1
Crecimiento

13. Cuarto: El enfoque marginalista del crecimiento como determinado por
el “lado de la oferta” debe ser reemplazado con un enfoque keynesiano radical
que rechaza —atn en la tendencia de muy largo plazo- que el crecimiento sea
determinado por la disponibilidad de recursos y por la propensién a ahorrar.

La visién corrientemente dominante de los determinantes del crecimiento es
que éste depende de la propension a ahorrar. El ingreso es considerado como
una magnitud que oscila alrededor del nivel de pleno empleo (o de la tasa
natural de desempleo), y por tanto es determinado en promedio por la tecnolo-
gia, la oferta de trabajo y el stock de capital y de recursos naturales. La porcién
del ingreso que va a la inversién depende de la propension a ahorrar, la cual es
por ende el principal determinante de la tasa de crecimiento del stok de capital.
De esto se sigue que si se desea que el ingreso (Y) crezca mds rapido, es nece-
sario consumir menos y ahorrar mas.

El principio de la demanda efectiva, asociado con el abandono del supuesto
de pleno empleo, supone una perspectiva radicalmente diferente. Segin tal
principio los recursos generalmente se encuentran subutilizados, tanto en el

27 En el presente en Italia hay una aceptacion general entre politicos del argumento de que los
impuestos deberian ser disminuidos. E1 hecho de que la presion fiscal ha sido y es mas alta en
Suecia que en Italia, con el resultado del mejor funcionamiento de la sociedad, nunca se mencio-
na. Tenderia a atribuir la timidez atin de politicos del a la izquierda sobre este tema a la erronea
sensacion de que no hay argumentos solidos para oponer a los argumentos pro-mercado que domi-
nan la ideologia oficial desde los afios 80. Como dijo Keynes, los politicos son usualmente escla-
vos de economistas muertos (0 casi muertos).
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corto como en el largo plazo, porque su utilizacién depende del nivel de de-
manda efectiva, el cual raramente es tal como para conducir a un nivel cercano
al pleno empleo del trabajo, y nunca es cercano a la maxima utilizacién de la
capacidad productiva. Esto implica que, excepto en circunstancias verdadera-
mente extremas, no hay necesidad de disminuir el consumo a fin de aumentar
la inversion: la flexibilidad de la produccién (y de la oferta de trabajo) en res-
puesta a cambios en la demanda singnifica que la inversién puede subir junto
con el consumo, y todo lo que se requiere es que utilizacién de la capacidad
aumente en respuesta a un aumento de la demanda agregada; esto es precisa-
mente lo que resultard de un aumento de la inversion a través del multiplicador
(Garegnani 1992, Trezzini 1995, Garegnani and Palumbo 1998, Setterfield (ed.)
2002). Para explicar el crecimiento, lo que debe ser explicado es qué es lo que
determina el crecimiento de los componentes autonomos de la demanda agre-
gada; la capacidad productiva tenderd ajustarse al crecimiento de la demanda;
esto es, serd determinada por la demanda, mds que determinante de la misma.
La flexibilidad de la utilizacién de la capacidad en las industrias de bienes de
capital significa que en cada periodo la produccién de bienes de capital serd
mds alta o mds baja dependiendo de si la inversidn es mds alta o mds baja, y la
inversioén es ampliamente motivada, en largos periodos, por el deseo de ajustar
la capacidad a la demanda, por tanto la inversion serd mds alta en promedio
produciendo una tasa de crecimiento mds alta del stock de capital si la deman-
da crece mas rapido. Ahora, la tasa de crecimiento de la demanda agregada
ciertamente depende a su vez de la tasa de crecimiento de la inversion, pero no
solo de la inversidn. Y aparece como altamente probable que durante largos
periodos el crecimiento deba ser sostenido y estabilizado mediante la tasa de
crecimiento de otros gastos verdaderamente auténomos tales como el gasto
publico, o las exportaciones. Por supuesto, en algunos casos (dirigismo esta-
tal apuntado a acelerar la industrializacion) la inversion es verdaderamente
auténoma en gran parte, pero este ya no es el caso en los paises capitalistas
avanzados.

Trataré de ilustrar la consecuente flexibilidad con la ayuda de algunas sim-
ples férmulas de sabor harrodiano. Dejaremos a un lado el progreso técnico.
Supongamos la distribucién del ingreso como dada, y que por ende los precios
relativos normales y las técnicas de produccion estan dados. Esto brinda algu-
na legitimidad para asumir que el capital pueda ser medido como K, y para
asumir una relacion normal dada capital-output, v¥=K/Y*, donde Y* es el pro-
ducto bruto de capacidad normal, esto es, el nivel de output en vistas del cual el
stock de capital fue producido. Asumimos Y=C+1, donde I es la inversién bru-
ta, C=cY es el consumo, y la propensiéon media a ahorrar bruta es s=1-c, por
ende el ahorro bruto es dado por S=sY. El capital se deprecia gradualmente a
una tasa media de d. La tasa de crecimiento del stock de capital en tiempo
continuo es g =(I- dK)/K=I/K- d. La tasa garantizada de crecimiento de Harrod
g * es la tasa constante de crecimiento obtenida cuando Y=Y* continuamente,
dada por:
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g*¥=TK-d=5/K-d=sY*K-d=s/v¥-d.

La tasa efectiva de crecimiento es aquella asociada con una' Y que no requie-
re ser igual a Y*. Se define la tasa de utilizacion de la capacidad como u=Y/Y*.
La utilizacién normal de la capacidad por supuesto implica u=1. Luego,

g =lVK-d=S/K-d=sY/K-d=s ¥V Y*-d=suY*K-d=su/v¥-d.
Y* K
Asi,

g +d = u(g, *+d).

Esta formula, simple como es, expresa la siguiente idea: con una propension
media a consumir dada, una tasa de crecimiento mds rdpida implica una mas
alta tasa de utilizacién de la capacidad. Uno puede luego preguntar si el
cambio en la tasa de utilizacién de la capacidad requerido a los fines de
aumentar la tasa de crecimiento en —pongamos por caso- dos puntos por-
centuales es inverosimil. Supongamos que d=10% (una subestimacion, del
momento que uno recuerda que el capital es en su mayor parte capital cir-
culante) y que g, *=5%; luego una tasa de crecimiento del 7% requiere u=17/
15=1.13, esto es, un aumento de la tasa de utilizacién de la capacidad en
13%, una sobreestimacion debida al verdaderamente bajo valor asumido
para d. Cuando uno recuerda que los datos sobre capacidad de utilizacién
para los afio 80 en Estados Unidos indican una utilizacién promedio en
torno al 82% del nivel de utilizacién que los empresarios mismos juzgan
como normal, el cual cae a 76-79% en Italia en los tempranos 90, surge que
un aumento del 13% del nivel promedio de utilizacién apareceria bastante
factible: debe también recordarse que el nivel de utilizacién normal no cons-
tituye la barrera superior del volumen de produccidn, el cual si es necesario
podria incrementarse mediante el uso de horas extra, etc?.

Ademas, el requerido porcentaje de ingreso de u es mds pequeilo si hay
algln gasto auténomo (no creador de capacidad), esto es, gasto publico G:
luego el requerido incremento de la capacidad de utilizacién es mas bajo
que si G=0, debido a que un dado porcentaje de aumento de I sin un incre-
mento de G implica un porcentaje de aumento de Y mds bajo que si G=0.
Asi en otro paper (Petri 2003a) presenté un simple ejemplo numérico don-
de una economia inicialmente estacionaria comienza a crecer debido a que
G empieza a crecer al 2% anual, empujando al alzaa’Y y luego a I debido al

28 El cuestionario también interroga a los empresarios para que indiquen la tasa de utilizacion
relativa a un nivel de produccion correspondiente a una “emergencia nacional”, y la respuesta
indica que esa produccion de emergencia nacional, presumiblemente cercana al maximo técnico
de la produccion, es de 40 a 80% mayor que el nivel normal de produccion.
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acelerador, tal que (bajo el supuesto de la existencia de coeficientes y reza-
gos que evitan una inestabilidad explosiva) Y y K también terminan por
crecer al 2% por afio, y la tasa promedio de utilizacién de la capacidad no
aumenta mds del 5%. Asf se podria argumentar que generalmente no hay
obstdculos para tasas de crecimiento del 2% por encima de la tasa de creci-
miento garantizada de Harrod. Por supuesto, hay atin menos obstdculos
para crecer a tasas mds bajas, incluso considerablemente mds bajas, que la
tasa de crecimiento garantizada. Asi desde 1990 Japén ha tenido a lo largo
de una década una tasa de crecimiento cercana a cero, con una enorme
pérdida de produccion potencial y de potenciales aumentos de la capacidad
productiva.

Ahora, no hay razén para esperar que la tasa de utilizacién, en promedio,
sea aquella correspondiente a su nivel normal en el largo plazo. Si por ejem-
plo, posibles problemas para mantener la tasa de crecimiento de las expor-
taciones limitaran la tasa de crecimiento del pais, luego u deviene menor
que 1 y puede permanecer mds baja que 1 por una sucesion de afios; inclu-
so si después la tasa de crecimiento retornara al nivel de la tasa garantiza-
da, las pérdida en la capacidad productiva potencial no serfan compensadas
a menos que la tasa de crecimiento marchara por encima de la tasa garanti-
zada por un nimero similar de afios, y no hay razén para esperar que este
sea espontdneamente el caso. Hasta la Segunda Guerra Mundial no hubo
compensacion por la Gran Crisis de 1930.

Podemos concluir que la presencia casi universal de desempleo en las
naciones industriales avanzadas implica una considerable y evitable pérdi-
da de produccién potencial. Asimismo, si los paises buscaran aumentar la
tasa de crecimiento de la economia, dentro de limites respecto de los cua-
les la economia permanece usualmente lejos, pueden hacerlo sin ninguna
necesidad de aumentar la propensiéon media a ahorrar, simplemente, por
caso, estimulando la inversion. El resultante incremento en Y hecho posi-
ble gracias al aumento de la utilizacién de la capacidad®, también incluird
un aumento en el consumo. Si el Estado no lo hace, la razén tendrd que
buscarse, otra vez, en las consideraciones avanzadas por Kalecki en su fa-
moso Political aspects of full employment: el miedo a la fuerza que adqui-
rirfa el movimiento de los trabajadores con un mas bajo desempleo.

Una consecuencia de este enfoque alternativo de un approach demand-
led al problema del empleo y el crecimiento, es que la teoria estandar de los
impuestos, tanto como la teoria convencional de la economia del bienestar
que es su fundamento y que asume el pleno empleo de los recursos, necesi-

¥ La oferta de trabajo casi nunca sera una restriccion, debido a que en el corto plazo usualmen-
te existe siempre algin desempleo, cierto desempleo disfrazado, y la posibilidad de temporariamente
usar horas extra. En el largo plazo, varios “ejércitos de reserva”, como la oferta potencial de trabajo
femenino, pueden ser mejor utilizados, y luego existe siempre el recurso de la inmigracion.
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tan ser radicalmente reconsideradas, una tarea que -hasta donde sabemos-

aun estd pendiente.
PARTE IV

Economia abierta y deuda piiblica

14. Estoy por debajo de ser un experto en economias abiertas y en deuda
publica que de los temas politicos discutidos hasta aqui. Sin embargo, creo que
algunas implicaciones de la critica desarrollada en la Parte I son tan claras que
podemos aventurar algunas puntualizaciones sobre estos temas.

En una economia abierta, atin un enfoque cldsico-keynesiano no niega que
una disminucién del salario real puede aumentar el empleo, al incrementar la
competitividad internacional de los productos nacionales y por ende estimu-
lando las exportaciones.

Sin embargo, este modo de aumentar el empleo en una nacién particular
puede ser criticado al menos por dos razones. La primera deriva de una exten-
sioén del principio de la demanda efectiva a la economia mundial; la segunda
deriva de consideraciones similares a aquellas avanzadas arriba en §12.

Primeramente, de ese modo uno simplemente exporta el desempleo hacia
otros paises (al restar ventas a otras naciones), y de hecho uno exporta mds
desempleo que lo que elimina al interior del pais, debido a que en la primera
nacion la propension media a consumir ha disminuido con una reduccion del
multiplicador a nivel mundial. Si las otras naciones responden comprimiendo
sus propios salarios reales, el resultado mds probable es una recesion mundial.
Si ellas sencillamente devaltan, el efecto de la serie de devaluaciones compe-
titivas probablemente sea un descenso de la inversion debido al aumento de la
incertidumbre. No es claro por qué uno deberia arriesgar un resultado cuando
otras naciones pueden a su vez favorecer politicas simultdneas de expansion de
la demanda agregada, lo que permitiria a todas las naciones importar mas des-
de que ellas también tendrian exportaciones adicionales. Asf, si fuera general-
mente aceptado un enfoque cldsico-keynesiano, una mayoria de electores en
todas las naciones con problemas de desempleo deberia ser favorable a politi-
cas econdmicas expansivas, y esto, con alguna coordinacion, evitaria la restric-
cion externa (al menos, por supuesto, que los capitalistas decidan que necesi-
tan desempleo a efectos de controlar mejor el salario de los trabajadores y
conservar alta la tasa de ganancia atn al costo de una mds baja tasa de creci-
miento, adoptando de este modo la posicion descripta por Kalecki).

Segundo, no es claro por qué debe ser solo el salario el que deberia soportar

30 El recurso del descenso de salarios cada vez que la competitividad nacional se resiente puede
tener como costado negativo el efecto de reducir los incentivos para mantener el ritmo del progreso
técnico. Managers y propietarios también pueden trabajar mas o menos, y ellos bien pueden deci-
dir tomarselo con calma mas que preocuparse y arriesgarse con la modernizacion e innovacion, si
siempre esta el recurso de diminuir los costos laborales.
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los costos del esfuerzo nacional tanto para aumentar la competitividad interna-
cional como para aliviar la restriccion externa. Todos los ingresos, incluyendo
(previa reintroduccién de controles sobre las salidas de capitales) los ingresos
del capital, podrian contribuir a tal esfuerzo, y es una decision politica si luego
se los obliga a participar en los sacrificios® o no —asumiendo que tales sacrifi-
cios son indispensables-. De hecho, existen politicas que reducen la propen-
sion media a importar sin reducir el producto nacional, por ejemplo el aumento
de los impuestos a la importacidn para aquellos productos para los cuales exis-
tan sustitutos nacionales perfectos (por caso, automdviles, en naciones que
cuentan con una industria automotriz nacional); y el principal problema es si
ello induciria represalias o no. Pero un gobierno que reduce la propensién a
importar de una nacién pero aumenta en la misma proporcion el ingreso nacio-
nal no reduce en verdad las importaciones, y por eso la hostilidad de otros
paises tiene poco fundamento. En efecto, economistas keynesianos no neoclé-
sicos reiteradas veces han argumentado que, dadas las dificultades de coordi-
nacion internacional debido a las rivalidades nacionales, una disminucion de
las propensiones a importar, mediante el alivio de la restriccion externa sobre
las politicas expansivas de un pafs particular, acabaria por favorecer (y adn
cuando hayan sido decididas de modo separado) simultdneas politicas nacio-
nales expansivas y de este modo un mayor nivel de empleo a nivel mundial.

15. La evaluacion positiva o negativa de la deuda publica también es fuerte-
mente dependiente de la teoria del empleo y del crecimiento que se considera
correcta.

Si uno cree que el sendero de crecimiento de largo plazo que sigue la econo-
mia es suficientemente cercano a un camino de pleno empleo, entonces en
cada periodo el ingreso estd fundamentalmente dado, y si el Estado toma una
mayor proporcion de dicho ingreso, menor serd la parte que queda para el con-
sumo y la inversion privados. Desde que, se ha argumentado, generalmente el
Estado gasta en consumo la mayor parte de sus ingresos, el resultado de finan-
ciar el gasto publico con deuda ptiblica es que el Estado sustrae parte del ahoro
privado de su destino natural, que seria la inversion productiva. Asi, mas déficit
hoy significa menos inversién hoy y por tanto menos capital mafana (y, en la
medida en que la inversion es también la principal ruta a través de la cual el
progreso técnico es absorbido por la estructura productiva de la economia, eso
también significa una menor competitividad internacional). Concretamente, eso
significa que las generaciones subsecuentes serdn menos ricas. Este es el sen-
tido en el cual puede ser aceptable, en esta perspectiva, afirmar que la deuda
ptiblica impone una carga sobre las siguientes generaciones. La deuda publica,
a menos que sea sostenida con extranjeros (pero luego la cuestion importante
es si es deuda externa, no si es deuda publica), es una deuda que ciudadanos de
un pafs tienen hacia ciudadanos de ese mismo pafs, por lo tanto es una carga
sobre algunos pero compensada por un derecho a un ingreso para otros. Si el
Estado fuera a anular por ley todos los bonos publicos, operaria una redistribu-
cién (andloga a un cambio en los impuestos, privando a los propietarios de

101



Circus. Mayo de 2008

bonos publicos del derecho a un ingreso y reduciendo impuestos a otros) pero
no un descenso del ingreso nacional. En esta perspectiva la verdadera carga a
nivel nacional es el descenso de un posible consumo nacional futuro relativo al
nivel obtenible con una mayor acumulacién de capital. Esta carga no es correc-
tamente percibida por los ahorristas, se argumenta, debido que estos tienen la
impresion de obterner un retorno sobre el ahorro empleado en la compra de
deuda publica como sobre el ahorro empleado en una inversion financiera. Es
mds correcto, se argumenta en conclusion, que el ahorro se destine a su empleo
natural, la inversién poductiva, y si el Estado busca consumir mds es mejor que
lo haga claramente sustrayendo ingreso via recaudacion.

En una perspectiva clasico-keynesiana, por el contrario, la producién depen-
de de la demanda y si el Estado gasta mds, esto estimula la produccién y au-
menta el ingreso. Por ejemplo, en el caso mas simple es bien conocido que el
Teorema de Haavelmo muestra que si el Estado aumenta el gasto y la recauda-
cioén por el mismo monto, el producto nacional aumenta en la misma propor-
cién. Un efecto similar es causado por un aumento del gasto deficitario. Por lo
tanto es verdad que el gasto deficitario del Estado sustrae parte del ahorro pri-
vado dado de otros usos, pero es una parte que sin el gasto deficitario no habria
existido para nada puesto que el ingreso nacional habria sido mds bajo. Puede
ciertamente mostrarse que si la producién se adapta a la demanda, el aumento
del gasto deficitario incrementa el producto nacional tanto como para que el
ahorro privado aumente exactamente en el mismo monto, asumiendo que la
inversion permanece sin cambios (Ciccone 2002).

Por lo tanto es verdad lo contrario de lo que argumenta el enfoque neocldsi-
co: hasta los limites nunca alcanzados de una verdaderamente completa utili-
zacion de la capacidad productiva (cf. §13), mds gasto deficitario significa mds
produccioén sin ninguna necesidad de reduccion de la inversion. De hecho, de-
bido al acelerador, la inversién (la cual fue considerada fija en el resultado
previo) no puede sino ser estimulada por cualquier incremento durable en la
produciodn, y por ende un continuo incremento del gasto publico significa mds,
y no menos, inversion, y por tanto mds capital y mayor competitividad en los
afios subsiguientes®!. Esto significa una mayor produccién potencial futura y
con ella una mayor posibilidad para disminuir el porcentaje futuro de carga
tributaria (un descenso que ahora se hace mas fécil por la menor necesidad de
sostener trabajadores desocupados, y por las mayores contribuciones hacia fon-
dos de retiro provenientes de un mayor nivel de empleo). Por el contrario, los
intentos por disminuir la deuda publica a través de un menor gasto publico o de
mayores impuestos implican un efecto contractivo sobre el gasto ptiblico tam-
bién, con ello un menor estimulo para la inversién y también un ingreso tribu-

31 Ciccone (2002), en un excelente ensayo que tengo la esperanza de que pronto se encuentre
disponible en inglés, muestra que es perfectamente posible que el estimulo al ingreso resultante
del aumento del déficit causa un descenso, mas que un aumento, de la proporcion entre deuda
publica e ingreso, tanto en el corto como en el largo plazo.
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tario menor debido a la reduccion del ingreso nacional, que hace mas dificil de
obtener la reduccion del déficit, con el riesgo de un circulo vicioso mayor car-
ga tributaria — menor ingreso — atin menor carga tributaria — atin menor ingreso,
y de un adicional efecto negativo debido a la operacidn hacia la baja del meca-
nismo del multiplicador-acelerador.

Conclusiones

16. No desearia dar la impresion de que una vez que el enfoque marginalista-
neocldsico es reemplazado por otro cldsico-keynesiano, todo deviene fécil. Las
dificultades de las politicas de pleno empleo siguen siendo sustanciales, pero
estas son sobre todo de naturaleza politica: la razén bdsica por la cual un alto
nivel de empleo pone presion sobre la distribucién del ingreso (y no sélo sobre
la distribucion del ingreso, recordar el Plan Meidner®) es la correcta impresion
de los trabajadores asalariados de que hay una injusticia bdsica en las vasta
desigualdades de ingreso y en la distribucion de los derechos de propiedad que
la determinan. Por esta razén, la oposicion a politicas apuntadas al pleno em-
pleo es formidable, como fue sefialado por Kalecki. Sin embargo, si las teorias
erréneas que justifican el desdén por las politicas pro-aumento del empleo no
son abandonadas, enfrentar esa oposicion serd atin mas dificil. Los grupos que
no pertenecen al estrato rico de la sociedad deben ante todo convencerse que lo
que a ellos les gustaria obtener es algo factible (quizas con los adecuados cam-
bios institucionales), y que estd moralmente justificado. De otro modo, nunca
reunirdn las determinacién politica necesaria para, de algin modo, obtener esas
metas.

Por supuesto este paper no puede ser suficiente para persuadir de lo acertado
de los argumentos presentados. Pero una cosa deberfa hacerse clara: en la pre-
sente situacion tedrica, antes de tomar posicion sobre temas de politica econé-
mica, todos los economistas serios deberian haber estudiado en profundidad la
cuestion de cudl es el enfoque adecuado para analizar la distribucién del ingre-
so y el problema del empleo, sin dar por sentado que el enfoque tradicional es
el correcto.

32 NdeTr: En 1976 la corona sueca estaba sobrevaluada. Habia inflacion y desempleo. Rudolf
Meidner propuso -y fue aceptado por el Partido Socialdemocrata- que se devaluara la corona y
que los salarios aumentaran por debajo de la inflacion. La devaluacion empeoraria la situacion de
los trabajadores por el alza del precio de los alimentos (Suecia era importadora de estos produc-
tos). Segtin el «Plan Meidner», aprobado por los sindicatos suecos en 1976, la devaluacion au-
mentaria las exportaciones y dejaria superganancias a las empresas. Parte de esas superganancias
debian ser apropiadas, segiin la propuesta, por los fondos colectivos de las grandes centrales obre-
ras que ya manejaban buena parte del mercado financiero. El sector empresarial sueco (uno de los
mas concentrados del mundo) no solo rechazo la propuesta, sino que salio a las calles manifestan-
dose contra el plan, aduciendo que quebraria al sector productivo y llevaria a la fuga de capitales.
Poco después, en una coalicion de varios partidos, el partido socialdemocrata fue electoralmene
derrotado y el Plan Meidner fue retirado.
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