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DEMANDA, INFLACION, CRECIMIENTO
ECONOMICO Y ESTADO: ENFOQUES
EN CONFLICTO

FELIX JIMENEZ*

“Mi corazén me ha dicho: “jQuiero saber, quiero conocer! jInstriye-
me, Khayyam, tu que tanto has trabajado!” He pronunciado la primera
letra del alfabeto, y mi corazon me ha dicho: “Ahora ya sé. Uno es la

s

primera cifra del numero que no tiene fin"”,
Omar Khayyam

¢Todo pensamiento movil estd condenado a no tener un estado defini-
tivo?

1. INTRODUCCION

El modelo Keynesiano de ingreso-gasto y la administracion estatal de la
demanda agregada, fueron ampliamente aceptados en el area de la politica
econdmica durante el periodo comprendido entre la Segunda Guerra Mundial
y los inicios de la década del 70 . Hubo consenso sobre la intervencion del
Estado para reducir el desempleo y estabilizar los precios, mediante la regula-
cién de la demanda en funcion de la utilizacion de la capacidad instalada. Por
tanto, la discusion entre Keynesianos y Monetaristas se centrd en los aspectos
instrumentales de esta intervencion, es decir, en el predominio o no de la po-
litica fiscal sobre la politica monetaria.

La naturaleza de la controversia se modifica a mediados de los 70,
cuando la tasa de inflacion se acelera en los paises capitalistas ‘“centrales”
y la politica convencional para controlarla, deja de tener éxito. A la infla-
cién irresuelta, el remedio Keynesiano ortodoxo le adiciona el estancamiento,
dando lugar al fenémeno popularizado con el nombre de estanflacion. ‘

La persistencia de este fenémeno y los problemas derivados del sector
externo convirtieron la duda inicial en un rechazo total al principal legado de

* Este trabajo no habria sido posible sin el apoyo y amistad de las personas que diri-
gen el CEDEP, Centro en el cual labora el autor como investigador. El autor es
también profesor en el Departamento de Economia de la Pontificia Universidad
Catélica del Perd.

1. La administracion estatal de la demanda agregada consiste en la inyeccion o sus-
tracion de demanda efectiva a través de la politica fiscal complementada con la
politica monetaria. El gasto del Estado y la tributacion, son los principales instru-
mentos reguladores.
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Félix Jiménez

Keynes: la teoria de la demanda efectiva. Todos los enfoques anti-Keynesia-
nos desarrollados en las dos ultimas décadas, al mismo tiempo que objetaron
la intervencion reguladora del Estado, alentaron el retorno a la ortodoxia del
mercado libre. :

Ante el fracaso evidente de las politicas Keynesianas de “fine-tuning”,
la reaccion contra la ortodoxia neoclasica y meonetarista tuvo que reformular
los términos del debate. En los afios 70 se desarrollan dos escuelas con inter-
pretaciones heterodoxas sobre el papel de la demanda efectiva en el corto
y largo plazo, la determinacidén del producto y del empleo, y el proceso de
acumulacion. Por un lado, la escuela “New Cambridge” segin la cual la inter-
vencion econdmica del Estado con ebjetivos de mediano y largo plazos, es un |
imperativo. Y, por otro, la escuela post-Keynesiana que propone integrar la
perspectiva Keynesiana de corto pluze con la politica de mediano y largo pla-
zos: la administracion estatal de la demanda debe ser parte del crecimiento
econdémice, planeado y dirigido por el Estado.

El fenémeno de estanflacion también estimula la renovacion de la cri-
tica marxista a las politicas keynesianas y enfoques teéricos convencionales.
Mientras el gasto e intervencion del Estado no se asocian con las causas de la
crisis sino con el grado de su intensidad, la inflacion se explica por el cambio
en las estructuras de la produccion, del mercado y del crédito.

El propoésito principal de este trabajo es sistematizar las proposiciones
tedricas subyacentes en las diferentes escuelas mencionadas, para hacer posi-
ble tanto su comparacidn critica, como la evaluacion de las politicas orienta-
das a la eliminacién del fenémeno de estancamiento con inflacién®. Hay dos
razones que justifican este ejercicio. En primer lugar, la existencia de elemen-
tos comunes en los diferentes enfoques y de diferentes desarrollos en un mis-
mo enfoque; y, en segundo lugar, la necesaria superacion de la tendencia
a privilegiar el andlisis de las medidas de politica econdmica per se y obviar la
critica de los marcos tedricos correspondientes.

« Para alcanzar estos objetivos identificaremos no solo el contenido es-
pecifico de las diferentes versiones de la administracidn estatal de la demanda
y de las correspondientes explicaciones de la inflacion y el crecimiento, sino
también las consecuentes medidas de politica econémica con respecto al em-
pleo, los precios y la balanza de pagos.

2. EL ENFOQUE KEYNESIANO ORTODOXO

La prictica de la intervencién econémica compensatoria del Estado
y los desarrollos que le siguieron a la Teoria General de J. M. Keynes, dieron

2. Como se sabe, estas escuelas se desarrollan con referencia fundamentalmente
a las economias “centrales”. Por tanto, este esfuerzo comparativo es todavia in-
completo, puesto que no incluye €l andlisis del pensamiento econémico desarro-
llado por la CEPAL, cuyo objeto de reflexion fue la estructura de las economias
de la “periferia” Latinaomericana. Por la importancia de la economia estructura-
lista en el debate actual de nuestro pais, el examen y critica de dicho pensamiento
serd desarrollado en un trabajo separado.
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DEMANDA, INFLACION, CRECIMIENTO ECONOMICO Y ESTADO

forma a la llamada escuela Keynesiana Ortodoxa. La administracién a corto
plazo de la demanda agregada se orient6 hacia la consecucion de dos objetivos
basicos: el equilibrio interno y el equilibrio externo, es decir, alcanzar el
pleno empleo con precios estables y crecer con una cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos equilibrada o superavitaria.

2.1 Eguilibrio Interno

Los niveles de empleo y producto dependen, a corto plazo, del nivel de
demanda agregada. Los principales instrumentos recomendados para alcanzar
el pleno empleo o superar el estancamiento, fueron el gasto del gobierno y la
tributacion. De esta manera se le otorgaba a la politica fiscal un papel predo-
minante en relacion a la politica moenetaria. La demanda de dinero, considera-
da inestable en relacion a la oferta, anula la efectividad de esta (ltima como
instrumento de politica economica. En otras palabras, al suponerse que la ve-
locidad de circulacion del dinero no es estable e invariante con respecto a los
cambios en su cantidad, la regulacién de la demanda agregada no podia basar-
se en la directa administracion del crecimiento de la oferta monetaria. El sen-
tido de las modificaciones de esta oferta estard determinado entonces por la
politica fiscal®.

La explicacion de la inflacion se basa en la “‘teoria general” de precios

. determinados por los costos unitarios corrientes, cuyos componentes princi-
pales son los salarios y las materias primas importadas® . La inflacién se expli-
ca mediante el uso de la curva simple de Phillips segiin la cual el cambio en los
‘salarios estd determinado por el exceso de demanda en el mercado de trabajo,

3. La idea de la inefectividad de la administracion de la oferta monetaria como ins-
trumento exitoso de politica, fue integrada por la escuela post-Keynesiana en una
proposicion mds amplia acerca de la endogeneidad de la oferta de dinero. La can-
tidad de dinero se considera no exdgena porque en una economia con dinero-cré-
dito, un aumento en la oferta monetaria, como resultado de un incremento de
los préstamos bancarios, es consecuencia y no causa. En general, “‘es el incremento
del valor de las transacciones —sea debido al aumento de los costos o al aumento
del volumen de la produccion, o a ambos— el que origina un aumento en la oferta
del dinero (sea en la forma de balances bancarios o notas en circulacién) como un
resultado del incremento neto del valor del capital de trabajo en los varios estadios
de la produccion y la distribucién” (Kaldor, 1982, pig. 46).

4, En Keynes y en el Keynesianismo ortodoxo no existe una teoria de precios dife-
rente de la version neocldsica de corto plazo. “El nivel particular de precios en una
rama industrial concreta depende, en parte de la tasa de remuneracion de los
factores productivos que entran en su costo marginal y, en parte de la escala
de produccién. No hay motivo —dice Keynes— para modificar esta conclu-
sion cuando pasamos a la industria en conjunto. El nivel general de precios
conclusién cuando pasamos a la industria én conjunto. El nivel general de precios
depende, en parte, de la tasa de remuneracion de los factores productivos que en-
tran en el costo marginal y, en parte, de la escala de produccién como un todo, es
decir, (considerando conocidos el equipo y la técnica) del volumen de ocupa-
¢ién”. (Keynes, 1964, pag. 294).
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cuyo “proxy” es la tasa de desempleo®. El Estado, como no puede controlar
los precios de los bienes importados, puede influir sobre la tasa de inflacién
solo afectando el nivel de empleo a través de cambios en la politica fiscal.
Asi, en este enfoque, todo incremento de precios es originado por una presion
de demanda, ain con la curva de Phillips porque el exceso de demanda afecta
los precios a través de sus efectos en el mercado de trabajo®.

22 Equilibrio Externo

La situacion de la cuenta corriente de la balanza de pagoes se asocia a la
explicacién de la inflacion. Dados los niveles de actividad interna y de la de-
manda externa, las importaciones y las exportaciones estin determinadas por
la competitividad de la economia, es decir, por el nivel relativo de los precios
intemos. En consecuencia, no hay razon para esperar que la administracion de
la demanda orientada a generar el equilibrio interno, también equilibre al sec-
tor externo u origine un superdvit. La direccion del gasto debe ser controlada
por la politica de tipo de cambio, para alterar los precios internos con respec-
to alos externos y, de esta forma, influir sobre la composicion del gasto agre-
gado. )

El nivel de gasto (demanda agregada) es controlado mediante la politica
fiscal con el proposito de alcanzar el equilibrio interne; y, la direccion del gas-
to (interno o externo) es controlada mediante la politica de tipo de cambio
para alcanzar el equilibrio externo. Este tipo de intervencion del Estado, s6lo
dirigido a cambiar el nivel y composicion de la demanda agregada, no tiene
por qué desplazar al sector privado; el incremento del gasto publico no tiene
por qué afectar a la inversion privada’ . El gasto plblico debe ser unicamente

S. Puesto que las variaciones de precios estin determinadas por las variaciones de
los salarios, la curva simple de Phillips puede expresarse como un trade-off entre
los precios y la tasa de desempleo.

P=BW-Uy
Donde:
P tasa de crecimiento de los precios. U tasa real de desempleo. Ug tasa na-

tural de desempleo. U — Uy “proxy’ para el exceso de demanda cn el mercado de
bienes.

6. La curva de Phillips es solo una racionalizacién de la idea de que en Keynes la si- -
tuacion de pleno empleo involucra una tasa natural de desempleo y que las presio-
nes inflacionarias ocurren por exceso de demanda. Esta idea, sin embargo, es in-
correcta segun el propio Keynes. El aumento de la demanda efectiva “ir4, en tér-
minos generales, —dice él-—, a aumentar la cantidad de ocupacién y a elevar el ni-
vel de precios™ (Keynes, 1964, pag. 296). Dadas las elasticidades de produccidn (eg)
y de los salarios nominales (ey) con respecto al incremento de la demanda etecti-
va, la correspondiente elasticidad de precios (ey) serd igual a ep =1 —eq (1 — ey)-
Es claro que si 0 <ep <1y 0<ey <1, los precios cambiaran con las variaciones
de la demanda efectiva (Keynes, 1964, pags. 285-286).

7. La ausencia de desplazamiento (crowding out) en el enfoque keynesiano puede ser
mostrado de la manera que sigue:
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compensatorio, para un nivel dado de subutilizacion de la capacidad instalada.
No hay restricciones de oferta que impidan el crecimiento cen pleno empleo
y sin déficits externos.

;En qué condiciones la devaluaciébn monetaria puede disminuir el défi-
cit de la cuenta corriente de la balanza de pagos? La efectividad de la deva-
luacion depende de las elasticidades precio de la demanda de importaciones
y exportaciones, y de la sitvacion inicial de la cuenta corriente de la balanza
de pagos. Segin la conocida condicion Marshall-Lerner, la devaluacion mejo-
rard la situacién de la balanza de pagos, si la suma de las elasticidades precio
de la demanda de importaciones y exportaciones excede a la unidad. Los su-
puestos que estdn detrés de esta condicion, son los siguientes. Primero, la tasa
de cambio no tiene efectos monetarios. Segundo, la elasticidad de la oferta de
productos exportados e importados es infinita. Tercero, la devaluacién no es
inflacionaria. Cuarto, el desequilibrio externo es resultado de la sobrevalua-
cién de costos y precios internos en términos de moneda extranjera, es decir,
los precios relativos se modifican con la devaluacion (Thirwall, 1980).

1) =s(1-t)Y 3) M=mY

) = tY 4 D=tY-G-

El balance de acumulacion es:

) Sp+T+M=I -l'X+G+Ig

6) Y[sa-t+t +m]=l, +X+G +1p

Donde: S, ahorro privado; T ingreso total por nnpuestos M importaciones tota-
les; D déficit pubhco G gasto pablico; Ig inversidn publica; X exportaciones tota-
les; I, inversion privada; Y ingreso nacional. Si X y G estdn dados, entonces;
© RY[s(-t)+t+m]=Al, +Al,

De acuerdo con la escuela keynesnana no existe “crowding out” si un incremento
de la inversion piblica no afecta la inversién privada. Esto significa que Alp =0.
Por tanto:

—_—t

Ay Ts(l-t) Ftt+m
—S(l_*t) + m
s(1-t) +t + m

s(1-1)
D Fi ¥ m Ok

AD = tAY - Alg/= Alg

Asp = s(1-1) AY =

—m

s-) +t+m

AB = A(X-M) = -mAY = Alg

En consecuencia, si no hay “crowding out”, el ingreso nacional (Y) tendrd que
aumentat hasta que el incremento del déficit publico (D) sea financiado mediante
el aumento del ahorro privado (Sp) y del déficit de la cuenta corriente de la balan-
za de pagos (B). (Fetherston, 1979).

Asp + 4B = -AD
13
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3. LA ECONOMIA NEOCLASICA ORTODOXA

3.1 Antecedentes

- El Monetarismo y, en general, la ortodoxia neoclasica pretenden expli-
car las divergencias entre las prescripciones Keynesianas y sus resultados. Asi,
por ejemplo, la teoria cuantitativa clasica se reformula como critica a la poli-
tica monetaria orientada a controlar las tasas de interés mds que la tasa de cre-
cimiento del dinero. Friedman ataca la proposicion Keynesiana de una prefe-
rencia por la liquidez inestable y propone una “regla monetaria fija” basadaen
el marco econémico del laissez faire. Demasiado dinero —dice— es inflaciona-
rio y demasiado poco recesarionario (Friedman, 1956).

En “The Role of Monetary Policy” (1968) Friedman introdujo la llama-
da expectations-augmented Phillips curve con el objeto de explicar el fenéme-
no de estancamiento con inflacién. Este fue el primer ataque directo al princi-
pio de la demanda efectiva porque niega su papel regulador del empleo y del
producto. Sin embargo, como se vera después, el argumento Friedmaniano de-
ja espacio para la intervencioén del Estado.

EI segundo ataque directo responde no solo al fracaso de la politica de
“fine-tuning” para reducir la inflacién, sino también a la incapacidad real de
la politica macreeconémica para alcanzar sus objetivos. Este ataque pertenece
a la escuela de Expectativas Racionales (Sargent y Wallace, 1976) desarrollada
en los afies 70 y que rechaza la intervencion del Estado tanto en el corto
como en el largo plazo: “el Estado puede tener todavia un papel importante
como hacedor o formulador de las reglas de juego, pero éste debe ser necesa-
riamente un papel pasive. El arbitro, después de todo no puede interceptar
un pase” (Willies, 1981, pig. 96).

3.2 Proposiciones teoricas bdsicas

Las proposiciones centrales de la ortodoxia neoclisica son las siguien-
tes:

(1) El sistema econdmico capitalista es auto-regulable porque el com-
portamiento del sector privado es, por definicion, estable o auto-estabiliza-
ble. El consumo y la inversién privadas ne son los elementos desequilibrado-
res del sistema de mercado libre. La inestabilidad del mundo real proviene de
la intervencién del Estado, con politicas que dificultan el libre funcionamien-
to del sistema®.

(2) El nivel de actividad econdémica estd determinado por el lado de la
oferta, es decir, la oferta crea su correspondiente demanda. La inyeccion de
demanda efectiva se autoderrota: el déficit publico no estimula la actividad
econdmica. El nivel de actividad, como estd determinado por el lado de la

8. La Gran Depresion se explica, por ejemplo, como resultado de un error en la poli-
tica del Banco Central Americano, puesto que habria permitido que la oferta mo-
netaria cayera drasticamente (Friedman y Schwartz, 1963).

14
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oferta, no depende del gasto del Estado y tampoco del gasto privado en in-
version, sino de la dispenibilidad de factores productivos (capital, tierra y tra-
- bajo). Esto significa o implica que el nivel de la inversién estd determinado
por el nivel de los ahorros. Por tanto, si algiin papel le toca desempefiar al
Estado, éste debe ser el de estimular los ahorros privados.

(3) El ahorro determina la inversion. En consecuencia, es imposible re-
distribuir progresivamente el ingreso antes de crecer. Si se redistribuyera, el
nivel de los ahorros disminuiria, con lo cual se afectaria negativamente la
tasa de crecimiento econémico. El mecanismo de libre mercado garantiza el
pleno empleo de los recursos dados. Sin intervencién del Estado, el pleno
empleo es una situacién normal; no hay necesidad de politicas econdmicas
expansionistas. Puesto que la economia es auto-regulable, no existe razén
valida para que el Estado incurra en déficits. Por lo demds, estos déficits des-
plazan el gasto privado, el mismo que, segin esta escuela, contribuye més que
¢l gasto del gobierno al bienestar social.

(4) Finalmente, la oferta de dinero es exdgena con respecto a los pre-
cios y la demanda de dinero es estable. Esto significa que la oferta monetaria
es independiente de la demanda, porque el producto, el empleo y el creci-
miento de la productividad estdn determinados por factores reales (el progre-
s0 técnico, el crecimiento de la oferta de trabajo efectiva y la tasa de forma-
cidn de capital), los que a su turno son independientes de los cambios en la
cantidad del dinero. Los aumentos de la oferta de dinero s6lo aceleran la
tasa de crecimiento de los precios. La esfera real es independiente de 1a esfera
monetaria, por tanto, el dinero es bdsicamente neutral. »

3.3 Friedman y la Escuela de Expectativas Racionales: Inflacion y papel del
Estado

Friedman y la Escuela de Expectativas racionales aceptan 1a propesicion
de que la economia tiende autemiticamente al pleno empleo. Puesto que el
empleo y los niveles de produccién estan determinados por las decisiones pri-
vadas individuales, existird una tasa natural de desempleo que no podri ser
modificada por las peliticas econémicas dirigidas al incremento de la deman-
da agregada. Cualquier intento en este sentido sélo tendra efectos inflaciona-
rios. Ambas escuelas coinciden en esta perspectiva de largo plazo. Las diferen-
cias se encuentran en el tratamiento del corto plazo.

Segin Friedman, es posible auméntar el empleo y el nivel de produc-
cidén a través de politicas expansionistas porque, a corto plazo, existe un
trade-off entre inflacién y desempleo debido a que las expectativas sobre la
tasa de crecimiento de les precios no se ajustan instantineamente a la tasa de
inflacién real (Friedman, 1968)°. “La idea aqui es que el piiblico toma tiem-

9. La version de la curva de Phillips con expectativas aumentadas, es la siguiente:

P =, (U-Up) +PBabe
15
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po para dar con la tasa de inflacién, y que mientras ha reconocido una tasa de
inflacién, por ejemplo del 50/0, el Gobierno podria haber movido ya la tasa
de inflacién hasta el 60/o. Entonces, mientras el piblico ha comenzado a es-
perar una tasa del 60/o, la tasa corriente de inflacién podria haber aumentado
a 79/o —y asi sucesivamente. Sin embargo, es dificil creer que el piblico ne
comprenderia eventualmente que la tasa de inflacion estuvo acelerindose.
Uno, entonces, puede argumentar que la aceleracion de la tasa de inflacidn
podria ser siempre creciente; pero, nuevamente, el publice en Gltima instan-
cia daria con ella. Asi, ain si es posible afectar la tasa de desempleo en el
corto plazo a través de la politica de demanda agregada, no es posible hacerlo
en el largo plazo” (Dombusch y Fischer, 1981, pag. 504-505).

Friedman sugiere mantener una tasa de crecimiento de la oferta mone-
taria mds o menos igual a la tasa de crecimiento del producto potencial. Sin
embargo, el trade-off a corto plazo, al dejar espacio para la intervencion del
Estado, contradice su punto de vista anti-Keynesiano. Este vacio tedrico es
completado por laescuela de Expectativas Racionales, para la cual no existe
curva de Phillips con pendiente negativa ni en el corto ni en el largo plazo.
Los individuos usan la informacion de modo eficiente y no cometen errores
sistemdticos en sus expectativas. Asi, por ejemplo, los trabajadores responde-
rin inmediatamente con la disminucion de su oferta de trabajo ante una dis-
minucion de sus salarios reales.

Los mercados siempre se equilibran y los precios y salarios se determi- -
nan (dada la informacion) de modo tal que se alcanza el pleno empleo y se
maximizan los beneficios y el bienestar econémico. Como no existe desem-
pleo involuntario, ni a corto ni a largo plazo, es imposible aumentar el empleo
a través de las politicas de demanda agregada, a menos que el Estado esconda
informacién util para el sector privado o a menos que la gente cometa errores
con la informacion disponible. La tendencia automitica al equilibrio supone,
pues, precios perfectamente flexibles.

La inflacion, segin Friedman, es resultado de un desequilibrio moneta-
rio, de un exceso de oferta respecto a la demanda de dinero. El determinante
principal de esta demanda es el producto real. La tasa de interés no tiene in-
fluencia significativa, por tanto, la velocidad de circulacién del dinero es bdsi-
camente constante. Por su parte, la oferta de dinero es exdgena. Sobre la base
de estos supuestos, Friedman sefiala que cualquier aumento en la cantidad de
dinero eleva la demanda de bienes en lugar de acrecentar la demanda de acti-

donde: P = tasa de crecimiento de los precios; P¢ = tasa esperada de inflacién;
y, U-U¢= “proxy” de exceso de demanda en el mercado de trabajo.
Notese que:

P = 1Py + 1(1-T) Py, + TA-TPP_, + 01-1%Ps + ...

Puesto que:

(i’% - i’?—l) = T(i)t - i’%——l) Y0<T<1-
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vos financieros. Aquella demanda incrementada, a su turno y en el corto pla-
zo, estimula el nivel de actividad. Este efecto es negado por la escuela de Ex-

pectativas Racionales, para la cual el aumento discrecional de la oferta de di-

nero es puramente. inflacionario.

A largo plazo, el planteamiento Friedmaniano y el de la citada escuela
son coincidentes. Para ambos, precios y salarios flexibles aseguran que el nivel
de pleno empleo del producto sea mantenido a largo plazo. Sin embargo, esta
coincidencia ocurre en ¢l contexte de un modelo de economia cerrada (o, con
transacciones poco importantes con. los mercados externos) o, cuando en una
economia abierta, pequefia en relacion a la economia mundial, existe una tasa
de cambio flexible.

Por otro lado, Friedman acepta el papel regulador del Banco Central
porque considera que la inestabilidad del mundo real es fundamentalmente de
tipo financiero y que resulta del libre funcionamiento del sistema bancario.
En cambio, para la Escuela de Expectativas Racionales, el Banco Central es
innecesario porque en una economia competitiva de libre mercado, la tenden-
cia al pleno empleo estd acompaiiada por el equilibrio de todos los mercados.
Esta escuela propone eliminar todas las regulaciones financieras y' dejar a los
bancos decidir el stock de dinero necesario en funcién de su conducta maxi-
mizadora de beneficios. Si el sistema bancario crea una oferta de dinero que
responde a la maximizacién de beneficios y satisface las necesidades del co-
mercio, entonces la oferta de dinero es enddgena. Sin embargo, todo aumen-
to exdgeno de la cantidad de dinero es inflacionario. Para la escuela de Expec-
tativas Racionales y para Friedman, la inflacién es un resultado endégeno de
los aumentos discrecionales de la oferta monetaria.

3.4 El Enfoque Monetario de Balanza de Pagos: Déficit Externo como De-
sequilibrio Monetario

En el contexto de tasas de cambio flexibles, cualquier incremento de la
demanda originado por las politicas fiscales y monetarias, dard lugar a infla-
cién. Esta flexibilidad es supuesta por Friedman. El sector externo es otro
mercado autorregulable donde, por tanto, el Estado no debe intervenir. Si
este mercado es libre, el precio de la divisa alcanzard siempre su nivel de equi-
librio. La tasa de cambio flexible libera a la politica monetaria de los proble-
mas de balanza de pagos y permite al Gobierno administrar la oferta de dinero
solo con el objeto de estabilizar los precios internos. El libre funcionamiento
del sector externo orienta la utilizacién de los recursos internos entre la pro-
duccién de bienes para la exportacion y la importacion.

Para el enfoque monetario de la balanza de pagos —el cual parte del
mismo marco tedrico neocldsico (Frenkel y Johnson, 1975)—, en una econo-
mia pequefia y abierta, los precios internos estan determinados por los precios
externos. Se parte de una situacion de pleno empleo con una tasa natural de
desempleo y una tasa de cambio fija. En estas condicienes, la politica moneta-
ria debe utilizarse Ginicamente con el objeto de resolver los problemas de ba-
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lanza de pagos. La tasa de cambio fija es la regla perque la economia es toma-
dora de precios; la devaluacién al aumentar los precios internos, erosiona la
competitividad en los mercados externos.

En el enfoque de largo plazo de Friedman, un cambio en la oferta mo-
netaria afecta sélo el nivel de precios. En el enfoque Keynesiano, un cambio
en la oferta monetaria afecta en primer lugar la tasa de interés. El enfoque
monetarista de la balanza de pagos es supuestamente un enfoque mas gene-
ral. Como los Friedmanianos se concentraron en el anilisis de una economia
cerrada, sus prescripciones de politica ignoraron las transacciones internacio-
nales y sus consecuencias para la economia interna. El supuesto Friedmaniano
se basa en la creencia de que los problemas externos no afectan la operacion
del sistema bancario y que, por tanto, no hay restriccién externa para las po-
liticas monetarias (Guitian, 1977; Kahn, 1977; Rhomberg, 1977).

En una economia abierta que opera con una tasa de cambio fija, la poli-
tica orientada hacia la estabilizacién de precios, el pleno empleo y una balan-
za de pagos manejable, debe considerar el papel de las transacciones interna-
cionales. “Los cambios en las reservas internacionales deben igualar la diferen-
cia entre el cambio en la demanda de dinero vy el cambio en su oferta de ori-
gen interno™ (Rhomberg y Heller, 1977, pag. 3). La apertura de la economia
al comercio internacional introduce una fuente potencial de dinero adicional,
es decir, la cantidad de dinero puede ser ofertada por el sistema bancario
a través de la expansion del crédito y/o de la compra de reservas internaciona-
les (Guitian, 1977, pdg. 228).

La proposicion bdsica del modelo monetarista para una economia abier-
ta tomadora de precios, es que la balanza de pagos es el mecanismo que resta-
blece el equilibrio entre la oferta y la demanda de dinero (Johnson, 1973;
Mussa, 1974; Kemp, 1975). Un incremente de la demanda de dinero en rela-
cién a la oferta originard ‘“‘entradas” de reservas que restablecerdn el equili-
brio, mientras que un exceso relativo de oferta de dinero provocari “salida”
de reservas y, por tanto, déficit de balanza de pagos. Una vez restablecido el
equilibrio en el mercado monetario, el flujo de reservas, cesa, a menos que
existan factores que presionen continuamente hacia el reajuste. La oferta no-
minal de dinero se ajusta a lo que se demanda mediante la exportacién o im-
portacion de dinero, a través de los déficits o superdvits de la balanza de pa-
£0s.

El desequilibrio. monetario inicial segiin Friedman, produce movimien-
tos en los precios, mientras que segin el enfoque monetarista de la Balanza
de Pagos, produce movimientos en las reservas internacionales. Esto es por-
que los determinantes de la oferta monetaria no son los mismos para ambes
enfoques. Para la escuela de Frenkel y Johnson, el déficit plblico origina dé-
ficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos a través de variaciones de
las reservas internacionales. Para Friedman la emisién monetaria es posible
solo a través del crédito del Banco Central para financiar, por ejemplo, el dé-
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ficit del presupuesto publico. La emision sobre la base de las reservas interna-
cionales es imposible, porque, dada la tasa de cambio flexible, no existe su-
peravit o déficit en la balanza de pagos; no hay pues acumulacion o desacu-
mulacién de reservas internacionales. Para el monetarismo de la balanza de
pagos, el procese es justamente el inverso. El dinero es emitido sobre la base
de los movimientos en las reservas internacionales. El Banco Central pierde el
control de la politica monetaria porque la oferta de dinero estd determinada
por las relaciones econdmicas internacionales. En la vision de Friedman el
Banco Central tiene el control de la oferta monetaria porque tiene ¢l control
del crédito.

* El enfoque monetarista de la Balanza de Pagos no explica si los ajustes
ocurrirdn primeramente a través de la cuenta de capital o de la cuenta corrien-
te, pero sostiene que el proceso de ajuste total se originard con el desequili-
brio monetario inicial entre oferta y demanda. El sistema bancario no tiene
control directo sobre la oferta nominal de dinero; €sta se convierte en una va-
riable endégena del sistema. “Lo que el sistema bancario puede hacer es de-
terminar el crédito interno, es decir, una de las fuentes de la oferta de dine-
ro” (Guitian, 1977, pags. 231-232). Sin embargo, puesto que el sistema bancario
puede otorgar créditos en montos excesivos en relacién a la demanda, los pre-
cios y la balanza de pagos efectuarin los necesarios ajustes. La politica de cré-
dito representa asi un método de administracion de la demanda y de la balan-
za de pagos'®.

3.5 La Gran Sintesis Neocldsica®*

El Keynesianismo Ortodoxo y el Monetarismo tienen elementos tedri-
cos comunes. Ellos dejan de lado el andlisis estructural porque no consideran
las diferencias entre las economias desarrolladas y subdesarrolladas en rela-

10.  Segun el enfoque monetario de la balanza de pagos un aumento del déficit pablico
incrementa la demanda de reservas internacionales y, por tanto, la demanda de
bienes importados, afectando de esta manera la cuenta corriente de la balanza de
pagos. Dada la tasa de cambio fija, cambios en la cuenta corriente pueden ser ex-
presados como sigue:

AB = (AMd - AMs)
Md =b(l-t)Y
Ms = —aD

Donde: Md = Demanda de dinero: Ms = Oferta interna de crédito; a = Proporcion
del déficit publico financiado mediante la creacion de crédito interno; t = Tasa de
impuestos. Por lo tanto:
AB = b (1-)AY -aAD
Puesto que esta escuela supone que AY = 0, entonces:
AB = aAD
Sia = 1, entonces: AB = AD = —Alg.
Esto significa que todo el incremento en Iy ¢s gastado en importacion.

11.  Esta seccidn resume algunas de las ideas contenidas en un trabajo no publicado,
escrito con el mismo titulo. Agradezco a E. Nell por sus comentarios y sugerencias
a la version preliminar de dicho trabajo.
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cién a la productividad y a las composiciones de sus correspondientes ofertas
y demandas. Su tratamiento de la oferta agregada olvida el problema de la
integracion vertical, la determinacién endogena del progreso técnico, y las
raices estructurales del déficit externo.

Para ambas ortodoxias, los niveles de pleno empleo del trabajo y del
producto estian determinados por las condiciones de equilibrio en el mercado
de trabajo y la funcion de produccién agregada. La Gran Sintesis Neocldsica
constituye un intento de integracién de la teoria Neocldsica del Equilibrio
General con la teoria de la Demanda Efectiva de Keynes. De acuerdo con
el modelo IS-1M, la tendencia al equilibrio con pleno empleo se interrumpe
(a) cuando no existe flexibilidad de precios y salarios debido, por ejemplo,
a que el nivel de los salarios menetarios no cambia por alguna razén institu-
cional (Modigliani, 1944), y (b) cuando, en ausencia de rigidez de precios
y salarios, la economia se encuentra en la “trampa de la liquidez”.

El primer caso es poco relevante tedricamente, pues se circunscribe
al corto plazo. El segundo, sin embargo, podria validar para el largo plazo la
proposicién Keynesiana de existencia de desempleo involuntario por insu-
ficiencia de demanda. Para mostrar que esto no es posible el modelo IS-LM
es reformulado mediante la incorporacién del efecto de los cambios de los
saldos monetarios reales o efecto Pigou (Patinkin, 1965). Precios y salarios
decrecientes elevarian el valor de estos saldos, estimulando asi la demanda de
bienes, para niveles dados de la tasa de interés. El desplazamiento hacia la de-
recha de la curva LM, es acompafiado entonces por el desplazamiento, en el
mismeo sentido, de la curva IS, con lo cual desaparece la posibilidad de desem-
pleo involuntario en la situacion de “‘trampa de la liquidez”.

Con el efecto Pigou, se sostiene, ya no existe razén alguna que impida
la tendencia al equilibrio con pleno empleo a largo plazo, excepto el caso de
“shocks” provocados por la intervencién del Estado en las expectativas del
sector privado. El sistema de mercado libre tiende automdticamente al pleno
empleo. Esto es asi, porque la Gran Sintesis Neocldsica elimina el papel de
la expectativas 'de las funciones de inversion y preferencia por la liquidez,
para incorporarlo como elemento exdgeno al modelo.

El tratamiento del mercado de trabajo, cuya Gnica funcion es propor-
cionar el nivel de pleno empleo, se funda en el supuesto de que el efecto Pi-
gou no tiene influencia ni sobre las decisiones entre trabajo y ocio, ni sobre la
funcién de produccion de las empresas. Si este supuesto es levantado, no sélo
desaparecen las bases microecondmicas de las sintesis neocldsica, sino tam-
bién la unicidad de la definicién de pleno empleo (Nell y Azarchs, 1984).

Keynes no pretendié basar su teoria de la demanda efectiva sobre los
fundamentos microeconémicos marginalistas. Su objeto de andlisis fue una
economia monetaria en la que el crédito y, por tanto, las deudas constitu-
yen transacciones fundamentales. En una econemia de este tipo, los cambios
en los precios afectan tanto a los valores de los balances reales como también
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al valor real de los compromisos adquiridos con los contratos de deudas (Nell
y Azarchs, 1984, pags. 65-67). “Si la baja de precios y salarios va lejos —dice
Keynes—, las dificultades de los empresarios que estén fuertemente endeuda-
dos pueden llegar pronto al limite de la insolvencia con severos efectos adver-
sos sobre la inversion” (Keynes, 1964, pig. 264). Este punto, estrechamente
relacionado al marco institucional de la economia capitalista, no aparece ni
en el Keynesianismo ortodoxo ni en el monetarismo neocldsico.

4. LA ECONOMIA NO-NEOCLASICA

4.1 Proposiciones Teoricas Comunes

El Keynesianismo ortodoxo y el Monetarismo continiian presentes en
la discusion sobre las causas del estancamiento, la inflacion y la crisis de ba-
lanza de pagos de los paises de América Latina. Sin embargo, nuevos desa-
rrollos tedricos, basados en la tradicion de J. M. Keynes y M. Kalecki, estan
haciendo posible no sélo el desarrollo de un enfoque alternativo no-neoclasi-
o, sino también la reformulacién de la tradicién estructuralista de América
Latina, mediante la incorporacion del principio de la demanda efectiva, y de
los papeles desempefiados por el sector manufacturero y el Estado.

Dos importantes escuelas desarrolladas en los Giltimos veinte afios se in-
cluyen en este nuevo enfoque. Ellas han introducido una nueva concepcidén
de la formacién de precios, una teoria de la productividad determinada por la
demanda, una diferente interpretacion del déficit externo, y un diferente tra-
tamiento del papel del Estado. Estas son la escuela Post-Keynesiana y la es-
cuela “New Cambridge”. Ambas parten del mismo marco tedrico, pero tienen
diferentes puntos de vista con respecto a los problemas del equilibrio interno
y externo.

Las proposiciones tedricas fundamentales de este enfoque fundado en
la tradicién de Keynes y Kalecki son las siguientes:

(1) El sistema econémico es intrinsecamente inestable. Nada garantiza
que ¢l nivel de demanda efectiva corresponda al pleno empleo de la fuerza de
trabajo, por tanto, la intervencién econdmica del Estado es una necesidad.
La naturaleza de esta intervencion esta determinada por la volatilidad de las
expectativas privadas, es decir, por el comportamiento inestable del sector
privado con respecto a sus decisiones de inversién'?. “La conclusién de que

12.  “Muchos de los grandes males economicos de nuestro tiempo —dice Keynes— son
los frutos del riesgo, de la incertidumbre y de la ignorancia. Las grandes desigualda-
des de riqueza suceden porque los individuos particulares, afortunados en su situa-
cién y habilidades, son capaces de tomar ventajas de la incertidumbre e ignoran-
cia, y también porque por la misma razon los grandes negocios son a menudo una
loterfa; y estos mismos factores son también la causa del desempleo, o de la frus-
tracién de las expectativas de negocios razonables; y del deterioro de la eficiencia
y la produccién” (Keynes, 1972, pag. 291).
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los individuos actuando independientemente en la bisqueda de sus propias
ventajas producirdn una gran riqueza agregada —dice Keynes—, depende de un
conjunto de supuestos irreales” (Keynes, 1972, pig. 214).

Si la economia no es autorregulable y no puede per si misma producir
pleno empleo, el Estado debe intervenir orientado el proceso de acumulacion.,
“Parece improbable —dice Keynes— que la influencia de la politica bancaria
sobre la tasa de interés sea suficiente por si misma para determinar otra de
inversién 6ptima. Creo, por tanto, que una socializacién bastante completa
de las inversiones serd el Unico medio de aproximarse a la ocupacion plena;
aunque esto no necesita excluir cualquier forma, transaccién o medio per los
cuales la autoridad publica coopere con la iniciativa Privada” (Keynes, 1964,
pag. 378). ‘

(2) La oferta no crea su propia demanda. El nivel de actividad, del pro-
ducto y del empleo estd determinado por la demanda agregada. Esta proposi-
cién abre la posibilidad de inyectar demanda efectiva en la economia a través
del gasto del Estado para estimular la produccion y el crecimiento. Ademas,
apoya tedricamente otra que indica que la inversidén determina su propio
ahorro a través del multiplicador. El ahorro no determina la inversién. “Si al-
gunos capitalistas aumentan su inversién usande sus reservas liquidas para
este proposito, las ganancias de otros capitalistas aumentaran de manera co-
rrespondiente pasando de este modo estas reservas invertidas liquidas a manos
de estos Ultimos. Si por medio de créditos bancarios se financian inversiones
adicionales, el gasto de las cantidades en cuestién causard que una cantidad
igual de ganancias ahorradas se acumule en forma de depdsitos bancarios. Por
esta razon, los capitalistas que inviertan tendrin la posibilidad de emitir bonos
_en la misma medida para amortizar asi los creditos bancarios. Una consecuen-
cia importante de lo anterior es que la tasa de interés no puede ser determina-
da por la demanda y oferta de capital nuevo, pues la inversién ‘se financia a si
misma” (Kalecki, 1971, p. 84).

(3) La redistribucion del ingreso no tiene por qué ocurrir después del
crecimiento del producto. Si los ahorros estian determinados por la inversion,
es posible crecer redistribuyendo simultineamente ingresos. Esto es asi por-
que los capitalistas pueden acrecentar sus beneficios aumentando el monto de
sus gastos de capital: la inversion acrecentada, via aumentos en el producto
agregado, genera su correspondiente ahorro. El gasto de inversién se hace in-
dependiente del ingreso debido a la existencia del sistema financiero, y no
estd relacionado inversamente cen el gasto de consumo. “Un aumento (o dis-
minucién) en la tasa de inversidén tendrd que ir acompafiado de un aumento
(o disminucion) en la tasa de consumo (...). Esto quiere decir que cambios en
la tasa de cornsumo son, por lo general, en la misma direccion (...) que los
cambjos en la tasa de ingresos” (Keynes, 1964, pig. 248).

(4) La oferta monetaria es enddgena. La oferta esta relacionada con los
contratos de produccién y las correspondientes deudas. Esto significa que el
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Bance Central debe acomodar el stock del dinero a los cambies en las necesi-
dades de pagos y de comercio. Como la produccion tema tiempo e implica
un costo (incurrido y pagado normalmente antes de recibir los ingreses por
ventas), el monto de dinero requerido para satisfacer estas transacciones y las
cancelaciones de deudas estd determinado por el nivel general de activi-
dad del sistema econémico y por el nivel de ingreso monetario (Moore,
1979, pags. 126-127). Esto, no elimina la posibilidad de cambios exdge-
nos en la cantidad de dinero aunque, de acuerdo con Keynes, la autoridad
“monetaria (...) hace sentir su efecto en el sistema econémico por su influen-
cia sobre el motivo especulacion” (Keynes, 1964, pigs. 196-197). Por tanto,
los cambios exdgenos orientados a estimular la economia son inefectivos®>.
Las variaciones en la cantidad del dinero causadas por las operaciones del mer-
cado abierto estdn ligadas a cambios en la velocidad de su circulacién (Da-
vidson, 1978). La preferencia por la liquidez es inestable. En consecuencia,
la administracién moenetaria no puede ser exitosa por si misma.

(5) El crecimiento de la productividad estd determinade endégenamen-
te por la expansion de la demanda. Las tasas de crecimiento del producto, del
empleo y de la productividad en la manufactura, estdn determinados por la
tasa de crecimento de la demanda. El reforzamiento mutuo de la produccién
y la demanda es un atributo del sector manufacturero que desempeifia un pa-
pel prominente en el proceso de acumulacién. La produccién manufacturera
estd limitada basicamente por el lado de la demanda. Cuando ésta aumenta,
se estimula el cambio técnico y el crecimiento de la productividad, con lo
cual se refuerza la expansién de la demanda dentro del propio sector y, por
tanto, el crecimiento de la produccion industrial. Ademds, la creciente pro-
ductividad, a través de precios o de factores no relacionados con los precios,
determina la tasa de penetracién de los productos manufacturados en los
mercados interno y externo, acrecentandose asi, ain mas, la tasa de expan-
sion de la demanda. Un mercado creciente genera un proceso de causacién
circular acumulativa: el crecimiento de la demanda determina el crecimiento

13.  Segin Keynes “si nos vemos tentados de asegurar que el dinero es el tonico que
incita la actividad del sistema econdmico, debemos recordar que el vino se puede
caer entre la copa y la boca; porque si bien puede esperarse que, cef. par., un
aumento en la cantidad de dinero reduzca la tasa de interés, ésto no sucedera si
las preferencias por la liquidez del piblico aumentan mas que la cantidad de dine-
ro; y mientras puede esperarse que, cef. par., un descense en la tasa de interés
aumente el volumen de inversidn, ésto no ocurrira si la curva de la eficiencia mar-
ginal del capital baja con mayor rapidez que la tasa de interés; y mientras
es de suponer que, cet. par., un aumento en-el volumen de inversidn haga
subir la ocupacién, esto puede no suceder si la propension a consumir va
en descenso. Finalmente, si el empleo aumenta, los precios subiran en un grado
regido en parte por la forma de las funciones fisicas de oferta, y en parte por
la propensién de la unidad de salarios a subir en términos de dinero. Y cuando la
produccién ha aumentado y los precios han subido, el efecto de esto sobre la pre-
ferencia por la liquidez serd aumentar la cantidad necesaria de dinero para mante-
ner una tasa dada de interés” (Keynes, 1964, pdg. 173).
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de la productividad, el que a su turno determina el crecimiento de la demanda
y asi sucesivamente. Este principio fue derivado de la aplicacion de la teoria

de la acumulacion de Kaldor al analisis de la industrializacién y el comercio
exterior (Kalder, 1966)*.

4.2 La Escuela Post-Keynesiana

Para esta escuela, desarrollada en los ultimos afios de la década del 60
y durante la década del 70, la ocurrencia simultinea de la inflacion con re-
cesion fue posible porque, bajo las condiciones de la economia moderna,
ni la fijacién de precios ni la de salarios dependen Gnicamente de las fuerzas
impersonales del mercado. Tres importantes elementos le otorgan especifi-
cidad, dos estan referidos al equilibrio interno y el Gltimo al equilibrio exter-
no.

4.2.1 Equilibrio Interno

El determinante clave de los ciclos econdmicoes, del crecimiento del in-
greso y de su distribucion, es la tasa de inversion. El supuesto de una propen-
sién al ahorro constante, en la ecuacion de Harrod (G = s/v), es modificado
para mostrar que los cambios en la distribucién del ingreso afectan la rela-
cién de ahorro agregado. ;Como se incorpora la administracién de la deman-
da en este enfoque? La inversion es un gasto discrecional cuya tasa puede ma-
nipularse con el propdsito no sélo de cambiar la distribucién del ingreso para
alcanzar una tasa mayor de crecimiento, sino también de aumentar el empleo
y estabilizar las fluctuaciones economicas. “El crecimiento estable y rapido
del producto agregado a niveles altos de empleo, requiere un crecimiento es-
table y ripido de la inversion a niveles también altos”. (Cornwall, 1979

pdg. 30).

La prescripcidn Keynesiana ortodoxa de administracion de la demanda
no es suficiente para apoyar una politica de inversiones de este tipo. El Esta-
do, como recomendara Keynes, debe asumir una mayor y directa responsa-
bilidad en la organizacion de la inversion (Keynes, 1964, pig. 164). Para los
post-Keynesianos esto significa introducir la planificacién de la inversién jun-
to con politicas activas de ingreso. La administracion de la demanda y las
politicas activas de ingreso deben ser consistentes con el objetivo de creci-
miento y, por tanto, con los altos niveles de inversidn necesarios. ;A qué
clase de politica de ingresos alude esta escuela? La respuesta esta contenida
en su teoria de la determinacién de precios.

En el nucleo industrial de la economia moderna, tecnoldgicamente
avanzada, tanto precios como salarios son *“administrados”. Los mercados
estdn divididos en dos categorias: el mercado con precios flexibles (de mate-
rias primas y productos primarios alimenticios) determinados por la deman-

14.  Véase también Cripps y Tarling, 1973; Verdoorn, 1949; y Eatwell, 1982).
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da de los compradores y una oferta que se encuentra mds o menos fija a corto
plazo; y el mercado con precios fijos (de bienes fundamentalmente manufac-
turados) determinados por los costos de produccién normal y la demanda de
beneficios retenidos (mark-up) para financiar los gastos de inversién planeada.
La oferta se considera eldstica con respecto a las variaciones de la demanda,
porque se supone que normalmente existen reservas de capacidad de produc-
cion.

La teoria de precios correspondiente al segundo tipo de mercado cons-
tituye la base microeconémica de la teoria macroeconémica poest-Keynesiana.
La explicacién de la determinacion del nivel del mark-up supone, por un lado,
que existe una estructura oligopélica industrial con empresas cuyos poderes
de mercado se originan en las condiciones de produccién, y, por otro lado,
que en esta estructura de mercado existe competencia o suficiente rivalidad
—dentro de la misma industria o entre industrias— que asegure el aprovecha-
miento de todas las oportunidades de inversion rentable. La rivalidad debe
ser suficiente para garantizar que la tasa de rendimiento de la inversion tienda
hacia la uniformidad entre firmas e industrias.

Puesto que la competencia se centra en la inversion, es decir, en la tasa
relativa de crecimiento y en la posicion relativa de las empresas en el mercado,
¢l beneficio es un medio y no un fin. Las empresas apoyadas en sus condicio-
nes relativas de produccién pueden modificar el mark-up con el objeto de ob-
tener el correspondiente cash-flow para financiar sus gastos de inversién y,
de esta forma, mantener o aumentar su participacion en el mercado (Eichner,
1973y 1976)'5.

La empresa lider de una industria especifica decide el nivel de su inver-
sién y, por tanto, el nivel de su mark-up considerando la tendencia a largo pla-
zo del crecimiento de la demanda, la necesidad de una capacidad extra para
satisfacer aumentos imprevistos de la demanda, y la relacion del pago de di-
videndos y deudas con respecto a sus acciones. Una vez tomada la decisién, la
empresa mantiene el precio correspondiente, si las condiciones de largo plazo
del mercado y los costos de produccion no cambian significativamente respec-
to al nivel normal de produccion. Este nivel es un promedio alrededor del cual
la utilizacién de la capacidad varia a corto plazo. Cambios ciclicos en la de-
manda no afectan los precios porque, si los costos estdn dados, sus variaciones
responden sélo a los requerimientos financieros empresariales para satisfacer
los gastos de inversién. En consecuencia, si hay una inflacion de mark-up, esta
debe explicarse examinando la conducta del mark-up, a largo plazo, en rela-
cidn a las oportunidades de inversion.

El nivel normal de los costos es el segundo determinante de los precios
y estin definidos ‘“‘como los costos que se aplicarian a alguna tasa estindar
de utilizacién de la capacidad si la economia se encontrara en el camino de su
crecimiento secular (o de largo plaze). Ni los cambios temporales en los cos-
tos de produccién ni los cambios temporales en la demanda influirdn directa-

15.. - Véase también Kenyon, 1979; y Eichner y Kregel, 1975.
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mente en grado significativo alguno sobre los precios del producto” (Kenyon,
1979, pags. 40-41)'¢. Unicamente los cambios generalizados y persistentes en
los costos producirin cambios en los precios. Ademds, como es el nivel del
producto y no el de los precios, el que fluctiia con los cambios en el nivel de
la demanda durante el ciclo, la inflacidon no serd mas por presion o exceso de
demanda como sostiene la ortodoxia Keynesiana.

Dado el nivel del mark-up, la inflacién es originada fundamentalmente
por presion de costos. No hay lugar para la curva de Phillips. Los salarios mo-
netarios dependen fundamentalmente de los respectivos poderes de negocia-
cion de empleadores y trabajadores. “Si los salarios monetarios pueden ser
considerados como exdégenamente predeterminados de esta manera, en el
corto plazo, los precios deben ajustarse a los salarios monetarios y no a la
inversa” (Moore, 1979, pag. 125), mientras que los salarios reales estardn de-
terminados per la tasa de gastos discrecionales y la correspondiente distribu-
cion del ingreso. “El mercado de trabajo no tiene un mecanismo equilibrador
auténomo —de lo cual se sigue que los ajustes en la tasa de los salarios no
pueden eliminar el desempleo. El volumen de empleo depende de los facto-
res de demanda agregada y no de las tasas de salarios” (Appelbaum, 1979,
pag. 117).

Ciertamente, para esta escuela, los objetivos de pleno empleo y de pre-
cios estables no son irreconciliables. La creencia en la curva de Phillips o en el
trade-off entre inflacion y desempleo generd un rechazo al uso de las po-
liticas expansionistas para reducir el desempleo. Este rechazo no tiene funda-
mento segin los teéricos post-Keynesianos. Cuando los salarios monetarios
estin determinados exdgenamente, las politicas restrictivas son inutiles para
combatir la inflacién; el resultado es la estanflacion porque junto con la dis-
minucion del producto se produce un incremento de los costos fijos que pre-
siona al alza del nivel de precios. Para alcanzar el plene empleo con precios
y crecimiento econémico estables, los economistas post-Keynesianos propo-
nen una “politica de precios e ingresos como complemento necesario a las
politicas tradicionales de administracion de la demanda, junto con algiin me-
canismo social (por ejemplo, la planificacién indicativa acompafiada con un
selectivo gasto del sector publico) para orientar el monto y tipe de inver-
sion” (Kenyon, 1979, pag. 44).

4.2.2 Equilibrio Externo

La escuela post-Keynesiana tiene dos modelos para explicar el comercio
internacional. En primer lugar, el modelo de comercio entre paises desarrolla-
dos donde los mercados de precios fijos son predominantes. En este, la varia-
ble central es el costo directo de proeduccidn. “Los paises con costos unitarios
mis bajos tienden a desarrollar un excedente en la cuenta corriente de sus ba-
lanzas de pagos, puesto que ellos son capacices de quitarles mercado externo

16. Véase también Godley y Nordhaus, 1972; y Coutts, Godley y Nordhauss, 1978.
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a los otros. Esto aumenta sus beneficios y sus niveles de produccién. Cuanto
mds altos son los niveles de beneficios, mayores son las posibilidades de fi-
nanciar la expansion de capacidad y la instalacion de equipe mds eficientes,
con lo cual sus ventajas competitivas se hacen aiin mayores. En contraste
con esto los paises relativamente menos eficientes experimentarin altos ni-
veles de desempleo y bajos niveles de beneficios y, por tanto, tenderin a dis-
minuir alin mas sus ventajas competitivas en la lucha por los mercados” (Bur-
bidge, 1979, pag. 142). En consecuencia, la politica de tipo de cambio (fijo
o flexible) no puede ser capaz de resolver los problemas de balanza de pagos
de aquellos paises con desventajas en costos. La devaluacion puede empeorar
su situacion, al generar inflacién a través de los precios de los insumos impor-
tados. La administracién tradicional de la demanda también es initil por si
sola. El Estado debe intervenir con peliticas de ingreso y controles estrictos
del comercio exterior.

El segundo modelo esta referido al comercio entre paises desarrollados
y subdesarrollades (o paises no industrializados), cuya explicacion se basa en
las correspondientes teorias de determinacién de precios. Los paises desarro-
Hados tienen una oferta eldstica de productes manufacturados que son ven-
didos sin fluctuaciones significativas en sus precios. Los paises menos desarro-
llados tienen una oferta inelistica de productos agricolas y mineros, cuyos
precios y volimenes dependen largamente de las fluctuaciones de la de-
manda externa. Si en este tipo de paises existe un sector primario con pro-
ductividades crecientes junto a un sector industrial poco importante, puesto
que la demanda de productos agricolas tiende a ser ineldstica, sus precios ten-
deran a caer en relacion a los precios de los bienes manufacturados, con lo
cual se afectard negativamente el nivel del ingreso nacional. También en este
caso la administracién de la demanda y las politicas devaluatorias son intti-
les. El Estado debe estimular el desarrollo industrial y controlar estrictamente
el comercio exterior, es decir, las importaciones.

4.3 La Escuela “New Cambridge”

Esta escuela se desarrolla en los afios setenta a partir de estudios empi-
ricos realizados por el llamado Cambridge Economic Policy Group'?. Sus
analisis -tratan exclusivamente con la conducta de la economia a largo plazo
y sus conclusiones de politica mds importantes “son muy similares a las de
los monetaristas y, por tanto, contrarias al punto de vista Keynesiano orto-
doxo. En particular, los tedricos del New Cambridge argumentan que la de-
valuacidn no afecta la balanza de pagos, que los instrumentos de politica
fiscal deben ser fijados de acuerdo a un principio mds que sobre la base de
ejercicios de prediccidn a corto plazo, y que una politica de ingreso perma-
nente o de largo plazo es impracticable” (Cuthbertson, 1979, pig. 12).

17.  Véase diferentes nimeros de Economic Policy Review asi como Godley y Cripps,
1973 y 1974, y Cripps y Fetherston, 1977.

27



Félix Jiménez

Sin embargo, esta escuela también sostiene puntos de vista similares
al de los Keynesianos respecto al papel de la politica monetaria y casi idén-
ticas posiciones a la de los post-Keynesianos sobre las causas de la infla-
cién. La proposicion fundamental que caracteriza a esta escuela es que el
sistema econdémico es bédsicamente estable. (Es esta la misma proposicién
monetarista? No. Para el monetarismo estabilidad significa auterregulacion,
pero para la escuela New Cambridge, conducta estable significa conducta
predecible. Por tanto, ésta escuela no argumenta contra toda intervencion del
Estado, sino contra la intervencion discrecional a corto plazo, es decir, contra
la administracién estatal de la demanda a corto plazo. Los tedricos del New
Cambridge proponen la adopcion de reglas fundamentales y fijas de interven-
cién del Estado en el mediano y largo plazos.

4.3.1 Equilibrio Interno

Se sostiene que la demanda agregada orientada a la produccion interna
estd restringida por la competencia internacional, cuando el proceso de acu-
mulacién ha descuidado el mercado interno. Las fuentes del crecimiento a lar-
go plazo estin determinadas por las economias dindmicas de escala cuando se
estimula y protege la expansién de dicho mercado. La demanda limitada in-
ternacionalmente restringe el crecimiento de la produccion y el empleo. Bajo
estas condiciones las politicas de administracion de la demanda son indtiles,
porque el déficit pablico estard acompafiado por cambios en la misma direc-
cién del déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos'® . Fl movimien-
to conjunto de estos déficits ocurre porque los cambios en la adquisicion neta
de activos financieros del sector privado son reducidos, debido a que las em-
presas financian sus inversiones fundamentalmente con sus ingresos disponi-
bles (utilidades retenidas) (Cripps y Godley, 1976).

Con respecto a la inflacion, los tedricos del New Cambridge, al igual que
los post-Keynesianos, adoptan la teoria del precio-coste normal e introducen
el poder de los sindicatos con el objeto de explicar la determinacién de los
salarios (Godley y Nordhaus, 1972, y Coutts, Godley y Nordhaus, 1978).
Sin embargo, tienen diferentes explicaciones de la determinacion del salario
real. “La inflacion de los salarios es resultado de un procese de negociacion,
entre sindicatos y empleadores, donde los primeros intentan obtener un nivel

18. Segln la escuela del New Cambridge, el excedente presupuestario y el excedente
de la balanza de pagos se mueven en la misma direccidn:
(1) NAFA=YD - PE 2) Y=PE+G+X-M-TI
3) YD=Y-TD 4 YD-PE+(TI+TD -G)=X-M
Donde: NAFA = Adquisicion neta de activos financieros del sector privado;
YD = Ingreso monetario disponible del sector privado; PE = Consumo privado co-
rriente nominal (consumo mas inversién); TI = Impuestos indirectos; G = Gasto
publico; X = Exportaciones; M = Importaciones. Dada la estabilidad de la NAFA,
un incremento en el déficit publico aumenta el déficit de la cuenta corriente, por
tanto:
ANAFA = O yA(TMI + TD -G) = AX -M)
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objetivo de salarios reales netos de impuestos (o disponibles). Las negociacio-

nes de salarios son conducidas en términos de aumentos en los salarios mone- .
tarios brutos. Asi, para alcanzar el objetivo de un salario real neto, los sindica-

tos deben negociar un nivel de salarios monetarios que tome en cuenta la in-

flacién y los cambios en los impuestos directos desde la dltima negociacion.

Los impuestos directos incluyen aqui las contribuciones al segure nacional,

asi como el impuesto a los ingresos” (Cuthbertson; 1979, pdg. 65).

Dada la hipétesis del costo normal, la inflacién ocurre por presioén de
costos. Si los salarios y los otros costos directos de produccidon aumentan
(por ejemplo los precios de los insumos importados), los precios de los bienes
manufacturados también aumentan'®. Obviamente, en este contexto, la deva-
luacién es initil no sélo para aumentar la competitividad y eliminar las
restricciones a la produccion interna, sino también porque sus posibles efectos
positivos son erosionados por los mevimientos en los precios y salarios inter-
nos. -

4.3.2 Equilibrio Externo

El instrumento principal de pelitica para esta escuela es el control a lar-
go plazo de las importaciones de bienes manufacturados, complementada con
una tasa fija de impuestos adoptada de acuerdo a una regla basada en objeti-
vos de politica para el mediano plazo. Una vez fijada dicha tasa, esta debe ser
alterada sélo si las autoridades monetarias cambian su punto de vista acerca
de las condiciones para alcanzar la combinacién de objetivos de politica pre-
viamente adoptada (Cuthbertson, 1979, pag. 85). La administracion de la de-
manda a corto plazo es sustituida por la intervencion del Estado como agente
planificador del crecimiente econémico a mediano y largoe plazos.

El papel de la politica monetaria es auxiliar. Las variables menetarias
no son consideradas relevantes para la explicacion de los niveles y variaciones
del producto, los precios y la cuenta corriente de la balanza de pagos (Cripps
y Fetherston, 1977). El papel del sector financiero es poco impertante en la
medida en que se supone que las empresas financian sus gastos coen sus pro-
pios ingresos disponibles. El déficit ptiblico tiene influencia poco significativa
sobre los ahorros privados netos (ingreso disponible menos gasto). No existe
crowding out. Sin embargo, hay un implicito crowding out: el déficit piblico
persistente puede generar un déficit externo crénico que puede limitar la ex-
pansion del sector privado, empeorando la competitividad del sistema econé-
mice, cuando no se adoptan las politicas apropiadas.

19. La ecuacion de precios basada en el costo normal puede expresarse como sigue:
P=(+nu =1 +n) [Py a (L/Q) + (L/IQW]
Donde: P = Precio unitario del producto; n = Mark-up; u = Costo primo uni-
tario normal; W = Tasa de salarios monetarios Py, = Precios de la materia pri-
ma; @ = Cantidad de materias primas como proporcién constante de L/Q;

(L/Q) = Inversa de la productividad del trabajo. La productividad no cambia hasta
alcanzar el méximo de capacidad.
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S. LA ESCUELA MARXISTA

No existe un enfoque marxista homogéneo acerca del papel del Estado
y de las causas de los problemas econémicos actuales. Sin embargo, dado el
proposito especifico de este articulo consistente en una primera comparacion
entre las diferentes escuelas, pueden delinearse algunas ideas acerca del gasto
del Estado orientado a estabilizar las fluctuaciones econémicas, las conse-
cuencias de este gasto, la inflacidn y los problemas externos de los paises ca-
pitalistas.

5.1 Acumulacion y Papel del Gasto del Estado

La proposici6n tedrica bdsica, comin a las distintas corrientes dentro de
1a economia pelitica marxista, es que la acumulacién y, por tanto, la produc-
cibén capitalista son fundamentalmente movimientos en desequilibrio, Si hay
alguna tendencia hacia el equilibrio, ésta es una reacciéon contra el constante
desequilibrio (Marx, 1977, Vol. 1, pdg. 476). El proceso de acumulacion es
autodestructivo. La contradiccién interna de la produccién capitalista se de-
sencadena en crisis periddicas. Cada una constituye una repentina destruccion
del valor del capital y, por tanto, es el resultado de la creciente valorizacion
y acumulacién. Las contradicciones internas son resueltas a través de crisis
ciclicas constantes.

Como la crisis revela un proceso desequilibrador interno, no es posible
eliminar la contradiccion interna a través de la administracion estatal de la
demanda o de la manipulacion de la demanda efectiva. El gasto del Estado
sOlo puede morigerar las fluctuaciones y sus consecuencias sociales, pero no
puede controlar la economia porque la imposibilidad radica en la naturaleza
misma del sistema capitalista (Shaikh, 1983). Es claro entonces que para esta
escuela el gasto del Estado no fue la causa primaria del “boom” de la post-
guerra ni tampoco de la presente recesion. La causa primaria estd ligada al
principal determinante de la expansion de capital: la rentabilidad de los nue-
vos capitales productivos. Volveremos a este punto en la siguiente seccion.

El sistema capitalista no es eterno, es un sistema historico. En cada cri-
sis su permanencia es amenazada y en cada solucion se configura un nuevo
conjunto de problemas para la siguiente fase de su desarrollo. Esta es la ra-
z6n por la cual el gasto del Estado debe ser analizado en relacion al desarro-
llo histérico del capitalisme. En otras palabras, se debe situar la politica del
Estado no sdlo en la logica, sino también en la historia de la reproduccion
del sistema econdmico capitalista.

Logicamente, el contenido de la pelitica del Estado puede ser ligado
a la rentabilidad de la produccion capitalista, es decir, por un lado, a la dis-
penibilidad del trabajo (proporcionando actitudes y calificaciones apropiadas
o regulando la oferta de la fuerza de trabajo para evitar fluctuaciones desrup-
tivas en la tasa de salarios) y, por otro, a la disponibilidad del crédito a tra-
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vés de la administracion estatal de 1a moneda nacional porque la circulacion
del capital no puede auto-reproducirse (De Brunhoff, 1978).

La parte historica relacionada con la aplicacion de las prescripciones
Keynesianas estd constituida por los cambios en la escala y organizacién de la
produccibén capitalista, que introdujeron presiones especificas sobre el Estado
para regular el mercado de trabajo y las fluctuaciones econdmicas. El conflic-
to entre los grandes y pequefios capitales, el desempleo estructural y la cre-
ciente necesidad de asegurar el mercado de las materias primas, habrian dado
lugar a la expansién del gasto Militar, a programas de compensacion del em-
pleo, y a la implementacion de politicas macroecondémicas especificas para
suavizar las fluctuaciones en la tasa de interés, subsidiar a las empresas finan-
cieramente débiles, hacer disponibles el crédito a las empresas menos compe-
titivas, y usar el gasto deficitario para mantener niveles de pleno empleo de la
demanda agregada.

5.2 Tendencia Decreciente de la Tasa de Ganancia e Inflacion

Seglin esta escuela el proceso de acumulacion origina una tendencia de-
creciente de la tasa de ganancia asociada a la tendencia creciente de la compo-
sicion organica del capital, que aumenta la productividad del trabajo y dismi-
nuye relativamente la fuerza de trabajo empleada. Dicha tendencia decrecien-
te interrumpe el proceso de acumulacion (estancamiento) cuando incremen-
tos mayores de la acumulacion ya no aumentan la masa de plusvalor o de be-
neficios. Esta es una crisis de rentabilidad (Yaffe, 1973, pigs. 203-204)2°.

Examinemos como se relaciona esta crisis con la inflacién y sus causas,
el papel que se le asigna a la expansion monetaria en relacion al incremento
de los préstamos de capital y los orfgenes del creciente gasto del Estado.

Los beneficios constituyen el fondo principal del procese de acumula-
cion. La fuerza motivadora de la produccién no es el valor de uso “sino la
adquisicion y el aumento del valor de cambio™ (Marx, 1977, Vol 1, pdg.
739). El beneficio no es fin sino un medio. Por tanto, los capitalistas deben
esforzarse constantemente en acrecentarlo. Para aumentar sus ventas, ellos
deben luchar no solo en la esfera del proceso de trabajo sino también en la
* esfera del mercado. En la primera, la lucha se dirige contra los trabajadores
y, en la segunda, ella toma la forma de una aguda competencia al interior
de su propia clase. “El desarrollo de la produccién capitalista hace necesario
el aumento constante del monto del capital gastado en una industria y la com-
petencia subordina a cada capitalista individual a la ley inmanente de pro-
duccién capitalista, como una ley externa y coercitiva. Ella fuerza al capitalis-
ta a mantener su capital en expansiéon para preservarlo y el capitalista solo
puede expandirlo mediante la acumulacién progresiva” (Marx, 1977, Vol.
1, pig. 739).

20.  Véase también Shaikh, 1983, pags. 5-6.
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En la esfera de la produccién el capitalista debe constantemente aumen-
tar la productividad del trabajo mediante la introduccion de métodos de pro-
duccion mas avanzados, es decir, mediante la mecanizacion creciente. En la
esfera del mercado, puesto que existe competencia, los capitalistas deben dis-
minuir sus costos de produccién con el objeto de aumentar sus ventas y sus
beneficios. “La competencia es el resultado de la lucha por los beneficios
y los beneficios mayores son acompafiados por aumentos en la proeductivi-
dad del trabajo” (Yaffe, 1973, pag. 205)**.

El resultado de la competencia es la creciente productividad, y el resul-
tado de la creciente productividad es el proceso en aumento de la concentra-
cién de capitales y de la produccién a gran escala. “Cada capital individual
constituye una pequefia o gran concentraciéon de medios de produccion, con
un correspondiente comando sobre una menor o mayor fuerza de trabajado-
res. Cada fase de la acumulacion constituye el medio de una nueva acumula-
cion. Con la creciente masa de riqueza que funciona como capital, la acumu-
laci6n aumenta la concentracion de esa riqueza en las manos de los capitalis-
tas individuales, y de esta manera amplia la base de la produccion a gran esca-
1a y extiende los métodos especificos de produccion capitalista™ (Marx, 1977,
Vol. 1, pag. 776).

La produccion a gran escala supone la operacion con plantas de gran ta-
mafio, resultado de la mecanizacién desarrollada para aumentar la productivi-
dad. La operacién con este tipo de plantas hace posible la obtencién de mar-
genes de beneficios mas altos a los precios corrientes, porque los costos pri-
mos son mds bajos. “Escalas de plantas y equipo mds grandes involucran mon-
tos mayores de capital fijo por unidad de producto en la inversion inicial, lo
que precisamente hace posible alcanzar costos de operacién mds bajos por
unidad de producto. Los costos fijos mds altos son compensados mediante los
costos variables mds bajos —siempre que los costoes totales por unidad de pro-
ducto sean reducidos. Esto es la capitalizacién de la produccion” (Shaikh,
1983, pdg. 2).

Existen cuatro consecuencias de la introduccién creciente de métodos
de produccién intensivos en capital. Primero, cuanto mayor es la escala de
produccién menor serd la tasa de beneficios, aun cuando exista un margen de
beneficios mds alto. “La creciente capitalizacion de la produccién disminuye
la tasa de beneficios no sélo en relacién al margen de beneficios sino también
absolutamente™ (Shaikh, 1983, pag. 4)*. Es decir, la creciente composicién
orginica determina la tendencia de la tasa de beneficios a caer. Esta tenden-
cia generada por el proceso de mecanizacion y capitalizacion de la produccién
ocurre con salarios reales constantes o decrecientes. Como sefiala Marx “la
tasa de acumulacién es la variable independiente y no la dependiente; la tasa
de salarios (reales) es la variable dependiente y no la independiente” (Marx,

21.  Véase también Shaikh, 1983, pig. 2.
22.  Véase también Yaffe, 1973, pags. 193-198.
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1977, Vol. 1, pag. 770). Ciertamente, si los salarios reales aumentaran de mo-
do constante como consecuencia del poder de los sindicatos, esto sélo acelera-
ria la caida de la tasa de beneficios (Shaikh, 1983, pdg. 4).

Segundo, la tendencia a la caida de la tasa de beneficios desencadena
una crisis generalizada cuando una nueva acumulacioén de capital ya no genera
un plusvalor mayor sino menor que el precedente nivel de la inversién. “La
tasa decreciente de beneficios tiende a disminuir los beneficios totales y ia
inversion tiende a elevarlos. El problema es que la inversién en si misma de-
pende fundamentalmente de la tasa de beneficios (hablando estrictamente, de
la tasa potencial de beneficios). Esto significa que cuando la tasa de benefi-
cios cae, el incentivo de la inversion se hace progresivamente débil, y 1a tasa
de crecimiento de la inversion se desacelera. El efecto positivo de la inversion
sobre los beneficios totales llega a ser entonces cada vez menos capaz de com-
pensar el efecto negativo de una tasa de beneficios en declinacion. En algiin
momento el efecto negativo supera el positivo, y el monto total de beneficios
se estanca o declina. Nosotros estamos entonces en una situacion (...) en la
cual la fase de la crisis comienza” (Shaikh, 1983, pag. 6)*3. )

La tercera consecuencia es la inflacién. La aparicién constante de indus-
trias a gran escala —es decir, cambios en las condiciones de produccidn— mo-
difica la estructura de mercado. “Debe ser recordado siempre, dice Marx,
que, con el desarrollo del modo de capitalista de produccién, existe un
aumento en el monto minimo del capital individual necesario para llevar ade-
lante los negocios bajo condiciones normales” (Marx, 1977, pig. 77). En esta
nueva estructura de mercado, el monto minimo en aumento de los capitales
individuales junto a una tasa decreciente de beneficios (o, a una tasa de bene-
ficios menor que antes) fuerza a los capitalistas de las grandes industrias
a aumentar sus precios con el objeto de mantener las condiciones promedio
de rentabilidad y continuar el proceso de acumulacion. No existe otra forma
de impedir que los efectos negativos de la tasa decreciente de beneficios so-
brepase los efectos positivos de la inversion en los beneficios totales, fuente
fundamental de la acumulacion.

“El capitalista individual (...), enfrentado con una tasa de ganancias de-
creciente, intenta obtener beneficios adecuados para una mayor expan-
sion de la produccion mediante el aumento de los precios. Esta expan-
si6n de la produccion es una condicion necesaria para mantener (y
aumentar) su participacién en la masa de beneficios totales producida,
por un capital a expensas del otro, y para aumentar la masa de benefi-
cios de todos los capitales a expensas de la clase trabajadora (...). En
lugar del estancamiento de la produccién, con el desempleo en aumento
y el capital deprecidandose, la expansion ocurre con altos precios asocia-
dos a la politica de crédito” (Yaffe, 1975, pdg. 29).

23.  Véase también Yaffe, 1973, pags. 203-204.
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La cuarta consecuencia se refiere justamente al sistema de crédito.
“La tendencia decreciente de la tasa de beneficios hace necesario un aumento
del crédito con el objeto de permitir la continuacién de la acumulacion del ca-
pital con altos precios” (Yaffe, 1975, pag. 29). Este papel del crédito es posi-
ble porque en la nueva estructura del mercado capitalista, los capitales ban-
carios ¢ industriales estin fusionados. Ciertamente, también para esta escuela
la oferta monetaria es basicamente enddgena.

“Las condiciones para una expansion mayor de la produccion demanda
una politica monetaria definida por parte de los bancos y, en ultima
instancia, por el Estado puesto que la politica de crédito de los bancos
estd controlada a través de, por ejemplo, ratios minimos de reservas fi-
jados por la banca nacional” (Yaffe, 1975, pag. 29).

5.3 Exacerbacion de la Tendencia Decreciente de la Tasa de Beneficios

La extension del crédito que pospone la depreciacion del capital a tra-
vés de la depreciacion del dinero, no evita la tendencia de la tasa de beneficios
a caer y, por tanto, la tendencia a la crisis. La produccion y el consumo
aumentan estimulados por el crédito “mads alla de aquellos limites justificados
por las condiciones reales de rentabilidad”. Sin el crédito la acumulacién no
podria proseguir, las mercancias no serian vendidas y el capital se depreciaria
rapidamente. -

“El crecimiento del crédito, por tanto, permite que los ‘precios’ fijados -
por los capitalistas sean ‘realizados’ —las mercancias vendidas a esos
precios— y que prosiga la acumulacion de capital. Sin embargo, el mis-
mo proceso mediante el cual esto ocurre acelera la tendencia hacia la
crisis —necesita una mayor extension del crédito y un mayor incre- -
mento en el nivel de precios. La demanda de crédito fuerza a la tasa
de interés a subir, mientras la cantidad del crédito contraido aumenta la
parte del plusvalor dirigido al pago de intereses, de esta manera se redu-
cen aun mds los ‘beneficios de la empresa’. Cuando ya no es posibie
aumentar suficientemente la produccion rentable mediante la expansion
y la extension del crédito, el proceso de acumulacion tenderd a estan-
carse, y todo el edificio monetario construido sobre la base del crédito’
colapsard” (Yaffe, 1975, pag. 30).

Aunque en este enfoque el gasto del Estado no es causa del estanca-
miento y la inflacién, exacerba la tendencia decreciente de la tasa de benefi-
cios y, por tanto, estd implicado en la estanflacién. El gasto del Estado debe
ser analizado considerando la cuestion de la oferta efectiva, “ignorada™ por
Keynes y por los Keynesianos (Shaikh, 1980, pag. 3). Las actividades del Esta-
do que “giran alrededor del mantenimiento y reproduccion del orden so-
cial”, son clasificadas como actividades no productivas porque la correspon-
diente utilizacion de los valores de uso no estd dirigida a la creacion de nueva
riqueza. Estas actividades s6lo facilitan 1a mantencion y reproduccion de las
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condiciones sociales de existencia (Shaikh, 1980, pag. 15). En consecuencia,
cualquier incremento del gasto del Estado en actividades de este tipo sblo
aumenta el monto de consumo social porque incrementa el consumo de los
nuevos trabajadores involucrados y/o el consumo de valores de uso utilizados
como insumos (Shaikh, 1980, pig. 16).

El incremento del gasto del Estado serd posible entonces sblo con la uti-
lizacién de una mayor porcién de los fondos sociales de inversion (plusvalor).
Cuanto mayor-es el gasto del Estado, menor es la proporcidn disponible para
inversién y, por tanto, para crecimiento. El gasto del Estado reduce la masa
de beneficios para la inversion privada y, en consecuencia, la rentabilidad del
capital privado. Hay crowding out. Ademds, si el gasto creciente del Estado es
considerado en el contexto de una tasa decreciente de ganancia, la consecuen-
te reduccion de los beneficios dard lugar a que:

“el capital privado se esfuerce en aumentar la tasa de beneficios median-
te el incremento de la productividad en grados cada vez mayores, y ésto
a su turno reforzard la tendencia a la caida general de la tasa de ganan-
cia” (Yaffe, 1975, pag. 31).

5.4  Problemas Externos de los Paises Capitalistas

Seglin esta escuela, el desequilibrio externo puede ser asociado al desa-
rrollo relativo de los capitales nacionales en cada pais. En consecuencia, es po-
sible imaginar dos modelos extremos de comercio externo. En primer lugar,
el modelo de capitales nacionales no maduros y, en segundo lugar, el modelo
de exportacion de capitales que corresponden a los capitales nacionales ma-
duros.

Si un pais localizado en el primer modelo estd creciendo con aumentos
en la productividad de trabajo, su balanza de comercio tenderd a ser positiva.
Més exactamente, cuanto mayor es la productividad de trabajo en un pais con
respecto a sus competidores, mayor es la posibilidad de obtener superavit en
su balanza de comercio a través de la exportacion creciente de mercancias.
El mercado externo, adicionado al mercado interno, estimula la expansion del
capital nacional, el crecimiento de la productividad, el crecimiento de las ex-
portaciones y asi sucesivamente. Este proceso continiia hasta que la sobrepro-
duccion del capital se hace realidad.

El segundo modelo estd referido a los llamados paises capitalistas desa-
rrollados. Estos paises han agotado sus posibilidades de acumulacion apoya-
das en el mercado externo y basadas en el crecimiento de la productividad de
trabajo. En esta situacion, la exportacién de capitales toma el lugar de la ex-
portacién de mercancias, como una forma de consolidar y expandir el capital
nacional maduro. La exportacién de capital es un reflejo de la tendencia hacia
la sobreproduccién del capital. Esta tendencia también aparece en los paises
con ventajas en productividad, cuando el rapido incremento de las exportacio-
nes de mercancias —acelerado por el crédito internacional- y, por tanto, el
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ripido proceso de acumulacion encuentra barreras internas y externas que im-
piden su continua expansiéon basada en mayores aumentos de la productivi-
dad, que lo fuerzan a sustituir la exportacién de mercancias por la exporta-
¢ién de capitales. Cuando aparece la tendencia hacia la sobreproduccion, me-
didas estatales como los subsidios a las exportaciones y los movimientos en
las tasas de cambio solo la exacerban.

“Cada método para continuar la expansion de la produccién capitalis-
ta —expansion nacional e internacional del crédito, gasto creciente del
Estado— s6lo eventualmente exacerba las tendencias que fuerzan a su
utilizacién. Estos métodos llegan a ser cada vez menos efectivos™
(Yaffe, 1975, pdg. 33).

6. CONCLUSIONES

Algunas conclusiones generales pueden inferirse de lo desarrollado has-
ta aqui.

(1) Los puntos de vista no-Neoclasicos y Marxistas sobre la conducta
y funcionamiento del sistema econémico, son radicalmente diferentes del co-
rrespondiente punto de vista Monetarista. Para las dos primeras escuelas el
sistema econdmico es intrinsecamente inestable. Sin embargo, los Keynesia-
nos y post-Keynesianos difieren de los tedricos marxistas porque ellos privi-
legian la intervencién del Estado no sélo para suavizar las fluctuaciones eco-
nbmicas de corto plazo, sino también para alcanzar un crecimiento estable
a largo plazo.

(2) Los tedricos post-Keynesianos y del ‘“New Cambridge” argumen-
tan a favor de una politica fiscal expansionista para reducir el desempleo
y, simultdneamente, disminuir la tasa de inflacién. Sin embargo, los Gltimos,
a diferencia de los post-Keynesianos y Keynesianos, argumentan que la po-
litica fiscal de fine-tuning (la prediccion a corto plazo) es un factor desesta-
bilizador. Ellos no proponen politicas de ingreso permanente o de largo pla-
20, pero sugieren la utilizacién de la tasa de impuestos de acuerdo con objeti-
vos de politica de mediano plazo. En ambas escuelas, a pesar de sus diferen-
cias, la intervencion del Estado es fundamental para resolver los problemas
econdmicos. Para la escuela Marxista, sin embargo, dicha intervencion sélo
exacerba la tendencia hacia la crisis®* .

(3) Segin Friedman y la escuela de Expectativas Racionales, la infla-
cidén es resultado de un desequilibrio monetario originado por el gasto expan-
sionista del Estado. Para los Keynesianos, la inflacion es generada por presion
de demanda. Puesto que este tipo de inflacion ocurre cuando la demanda
agregada presiona sobre la tasa de desempleo reduciéndola por debajo de su
valor “natural”, para ambas escuelas el mecanismo de transmisién de la infla-

24. Sin duda, este punto de vista corrcsponde a una comprension o interpretacion
“monocromdtica” de la composicion de los ingresos y gastos del Estado. Véase,
por ejemplo, Shaikh, 1980.
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cion es el exceso de demanda. Para el enfoque monetarista de la balanza de
pagos, la inflacion es fundamentalmente “importada™ pues el desequilibrio
monetario origina desequilibrio externo. Por otro lado, los tedricos Post-Key-
nesianos y del New Cambridge coinciden en la explicacion de la inflacién: los
precios aumentan cuando los costos crecen; sin embargo, para los primeros
existe la posibilidad de una inflacion por aumento del mark-up. Finalmente,
para los tedricos Marxistas la inflacion es el resultado del mantenimiento de
condiciones de rentabilidad promedio mediante la politica de crédito para
continuar la expansion de la produccion. Para los Post-Keynesianos, Marxis-
tas y tedricos del New Cambridge, el gasto del Estado no causa inflacion.

(4) Diferentes explicaciones de la inflacion, ligadas o no al gasto del Es-
tado, y diferentes puntos de vista acerca del papel de la demanda agregada
y del Estado, surgen de diferentes enfoques acerca del funcionamiento de los
paises capitalistas “‘centrales”. Esto es claro. Sin embargo, todas las escuelas,
incluyendo la escuela Marxista participan de algunos supuestos implicitos
con respecto a la estructura econdmica de esos paises. Estos supuestos estan
referidos a la estructura econdmica del capitalismo avanzado, una estructura
con niveles de productividad mds o menos homogéneos en sus diferentes sec-
tores, y con una composicion del producto mds o menos diversificada en rela-
cion a los productos comerciados en los mercados externos. En consecuencia,
el marco tedrico de las prescripciones de politica de todas las escuelas no pue-
den generalizarse, sin critica, para analizar estructuras econémicas heterogé-
neas y no diversificadas como son las que corresponden a los llamados paises
subdesarrollados. B

(5) Por ultimo, para la escuela no-Neoclasica la intervencion planifica-
dora y productiva del Estado es fundamental. No hay sustituto a esta inter-
vencion, si se quiere privilegiar los objetivos sociales de empleo y crecimiento
sostenido. Esto, como sefiala Keynes, no tiene por qué excluir ““cualquier for-
ma, transaccion o medio por los cuales la autoridad piiblica coopere con la
iniciativa privada™. El sistema de libre mercado es inestable, debido al com-
portamiento voldtil de la inversion privada. La planificacion de las inversio-
nes, supone la eliminacion de las restricciones financieras. El ahorro no de-
termina la inversion, sino la disponibilidad de financiamiento cuyo flujo debe
ser garantizado por la autoridad monetaria.
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