Investigacion Econdmica 199, enero-marzo de 1992, pp. 209-240

LAS DOS ETAPAS DE DESCENSO EN LA RENTABILIDAD
DE LAS CORPORACIONES NO FINANCIERAS
DE ESTADOS UNIDOS, 1948-1986 *

TaoMAs R. MicHL

RESUMEN

Es dtil dividir en dos periodos el descenso de la tasa de ganancia del capital
de las corporaciones no financieras experimentado entre 1948 y 1986. De 1948
a 1972, una disminucién en la participacién de las utilidades fue la causa prin-

cipal del descenso en la tasa de ganancia. De 1972 a 1986, la participacién
de las utilidades aumenté, y una reduccién en la productividad del capital

fue el motivo del continuo descenso de esta tasa. Se utilizé un analisis de regre-
sién sobre la estructura de la tendencia de la tasa de ganancia y una desagre-
gacién de los factores responsables de la misma para apoyar esta tesis.

INTRODUCCION

Es tipico de las teorias marxistas sobr elas crisis econémicas, considerar
a la tasa de ganancia, en relacién con el proceso de acumulacién del
capital, no sélo como termémetro sino también come termostato, y la
intencion de la mayoria de los trabajos de este tipo consiste en expli-
car los movimientos descendentes de la tasa de ganancia en términos
de una o de varias hipdtesis que se remontan hasta el propio Marx.!
En primer lugar, el agotamiento del ejército industrial de reserva

* Traduccién de Alicia Barnetche Montero.

1 Para un ejemplo representativo de trabajos recientes, véase Review of Radical Political
Economics, nam. 18, vols. 1 y 2, primavera/verano, 1986; también, Dumenil et al., 1987;
o Henley, 1987.
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permite a los trabajadores incrementar su participacién en el ingreso
nacional mediante un aumento en sus salarios reales, defendiendo los
salarios frente a cambios desfavorables en los precios de los insumos
importados de otros sectores de la economia, reduciendo la intensidad
o la duracién del trabajo, o por medio de alguna combinacién de las
medidas anteriores. Segundo, un aumento en la proporcién de activi-
dades econémicas no generadoras de plusvalia, tales como el comercio,
la supervisién, la publicidad o el financiamiento, desvian la plusvalia
proveniente del ingreso rentable hacia otras formas de la misma. Am-
bas explicaciones sobre el descenso de la tasa de ganancia descansan
en la existencia de una “ganancia comprimida”, en el sentido de que
ellas implican una participacién reducida de la ganancia en el ingreso
nacional tal como es medida en las cuentas nacionales Tercero, una
cominmente aceptada tendencia ascendente de la composicién orga-
nica del capital reduce la tasa de ganancia en ausencia de tendencias
compensatorias de magnitud suficiente. Esta explicacién no ha recibi-
do gran apoyo y ha sido atacada con fuerza por corrientes teéricas,
como la encabezada por Van Parijs (1980).

Con base en la informacién revisada del ingreso nacional, este tra-
bajo se ocupa del sector corporativo no financiero de la economia de
Estados Unidos y se incluye el enfoque descriptivo de Weisskopf
(1979). Se sostiene que el comportamiento decreciente de la rentabili-
dad observado entre 1948 y 1986 se presenta en dos etapas. En el pri-
mer periodo, de 1948 a 1972 aproximadamente, las conclusiones coin-
ciden con las del trabajo de Weisskopf en cuanto a que la causa de la
mayor parte del descenso de la tasa de ganancia es una “ganancia com-
primida”. Como se menciond antes, esta reduccién pudo provenir, en
principio, de una de las dos hipétesis marxistas. En el segundo periodo,
1972-1986, la participacién de las ganancias se eleva —la ganancia
no comprimida aumenta— y una declinacién de la relacién producto/
capital es el motivo del continuo aunque modesto descenso en la ren-
tabilidad. Dado que este patrén de comportamiento corresponde a las
predicciones de la teoria marxista sobre la tendencia decreciente de la
tasa de ganancia, surgen algunas cuestiones tedricas interesantes, las
cuales se discuten méis adelante.
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¢ CUAL TASA DE GANANCIA?

Es conveniente comenzar con el tema de la medicién de la tasa de
ganancia para poder comparar los resultados con los de estudios si-
milares y con los de la investigacién neoclasica sobre el descenso de
la rentabilidad, de la cual se ocupa la siguiente seccién.

Las mediciones de rentabilidad desarrolladas en este trabajo se ba-
san en lo que podria denominarse como la visibn marxista-ricardiana
de la economia capitalista. Dentro de este enfoque, la economia capi-
talista presenta ciclos de reproduccién ampliados, al generar exceden-
tes de insumos capaces de iniciar un nuevo proceso productivo a un
nivel mas alto. La tasa de ganancia mide el crecimiento potencial de
dicho sistema, y en algunas representaciones abstractas —como en el
célebre modelo de crecimiento de Von Neuman— la tasa de ganancia
mide la mixima tasa de crecimiento. La aplicacién practica de este
punto de vista consiste en calcular la tasa de retorno sobre factores
reproducibles, lo cual excluye a la tierra, un factor no siempre incluido
en los estudios neoclasicos sobre rentabilidad. Mas ain, en el ciclo
anual de reproduccién, el capital nunca asume una sola forma, como
en el modelo ricardiano del maiz, cuando todas las semillas estan sem-
bradas. Debido al caricter monetario de una economia productora de
mercancias, el capital circula a través de una sucesién de formas: di-
nero, insumos de mercancias, productos de mercancias. Al incluir den-
tro del capital tanto al dinero y los inventarios como al capital fijo, se
logra el reconocimiento de estas formas dentro de las estimaciones
elaboradas.? Podria avanzarse més en este trabajo a costa de reducir
la facilidad para comparar los resultados de este estudio con los de la
literatura existente sobre rentabilidad.

Si se combinan dos distintas formas de ingresos de capital —intere-
ses y ganacias— el excedente operativo propormona una medicién til
de la tasa a cuyo nivel cierta estructura econémica genera una plus-
valia potencialmente adecuada para la acumulacién de capital. Esta
es la medicién seleccionada para obtener el total de ingresos de capital
tanto por los investigadores neo-marxistas como por los no marxistas.
Se cree que esta seleccién es consistente con la visibn marxista-ricar-

2 Véase Duncan K. Foley (1986a, 1986b), para una magnifica exposicién de la relacién
entre las acciones, los flujos, el tiempo de rotacién del capital y la tasa de rendimiento en
el contexto de los circuitos del capital.
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diana, cuyo énfasis es la reproduccién ampliada de la economia. Seria
adecuado considerar como criticas a las ganancias de la empresa (lo
que resta después del pago de impuestos y obligaciones fijas, como
intereses y rentas) para decidir respecto a la inversién. Pero para los
propositos de este estudio de la economia cap1tal1sta a un alto nivel
relativo de abstraccién con énfasis particular en el ingreso como ga-
nancia y fuente potencial de acumulacién, el excedente de operacién
llena los requisitos.

Se ha excluido al interés acreditado del excedente de operacién, de
acuerdo con Pollin (1986), porque representa una cuenta ficticia. El
interés acreditado resuelve el problema respecto a que los bancos reci-
ben més interés del que pagan para quienes contabilizan el ingreso
nacional. Con el fin de evitar darle un valor agregado negativo a las
instituciones bancarias dentro de las cuentas nacionales, los pagos por
intereses se acreditan a los dueiios de los depésitos, dentro de los cuales
se incluye, desde luego, a las corporaciones no financieras. Por tanto,
se asume que los depositantes regresan la totalidad de estos pagos fic-
ticios a los bancos como retribucién por sus servicios, los cuales son
considerados a su vez como insumos intermedios en las cuentas nacio-
nales. Mas adelante se calcula el excedente de operacién sobre la base
del interés “monetario” neto, sin dejar de considerar que el interés
acreditado encubre una parte sustancial de la plusvalia que se pre-
senta como ganancias bancarias pero que se origina en el sector cor-
porativo no financiero. En realidad, se agrega el interés acreditado
tanto al excedente de operacién como al valor agregado; los ultimos
ajustes se requieren porque en este estudio ya no se consideran los re-
putados servicios bancarios como insumos intermedios.

En otros casos se siguen las practicas contables aceptadas respecto
al ingreso nacional. Las ganancias registradas se ajustan con el fin de
utilizar métodos de depreciacién con base impositiva, asi como para
utilizar contabilizaciones histéricas de costos al medir la depreciacién
registrada; el ajuste en el consumo de capital desempefia ambas fun-
ciones. Las ganancias por inventarios asociadas a la utilizacién de con--
tabilizaciones histéricas de costos (por ejemplo, primeras entradas-pri-
meras salidas) durante periodos de inflacién, se manejan con los ajus-
tes introducidos en la valuacién de inventarios. Puede medirse la tasa
de ganancias respecto a la depreciacién econémica ya sea en forma
neta o bruta, y las ecuaciones siguientes o versiones parciales se utili-
zan en las estimaciones desarrolladas en seguida:
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r = Contabilizacién de la tasa de ganancia neta
Contabilizacién de la tasa de ganancia bruta

Excedente de operacién neto, igual a ganancias corporativas
antes de impuestos con CCAdj e IVA més interés monetario
neto ‘

GOS = Excedente de operacién bruto, igual a NOS mas consumo
de capital con CCAdj

I

NOS

Pr = Deflactor de precios para el capital fijo (neto o bruto)
K: = Monto de capital fijo a final de afio (neto o bruto) en déla-
res constantes. '
INV = Inventarios a final de afio
M = Tenencias monetarias a final de afio (dinero y depbésitos a

la vista.

Revisiones recientes realizadas por la Bureau of Economic Analysis
(BEA) sobre las cuentas del stock de capital y el ingreso nacional, han
modificado tanto los numeradores como los denominadores de las ecua-
ciones [1]. Las nuevas estimaciones, por lo general, mas amplias sobre
la vida util y métodos de depreciacién revisados, han elevado la tasa
de crecimiento del stock de capital, como se describe en Gorman et al.,
(1985). En consecuencia, los ajustes al consumo de capital basados en
estimaciones sobre la depreciacién econémica derivadas de las estima-
ciones elaboradas por la BEA sobre el stock de capital, en general se
han incrementado. Ademés de las nuevas observaciones obtenidas du-
rante los ochenta, estos cambios aseguran que este viejo tema acerca
de la existencia de una tendencia decreciente en la ganancia de la eco-
nomai de Estados Unidos volvera a analizarse, y mas importante toda-
via, también se estudiaran los factores responsables de ese descenso.

La grafica 1 muestra las tasas de ganancia netas y brutas contabili-
zadas para las corporaciones no financieras (que representan cerca de
una tercera parte del producto privado interno de Estados Unidos).
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Con fines de comparacién, también se muestra una tasa ncta conven-
cional denominada 7¥(C') adaptada a la definiciéon de Feldstein y Sum-
mers (1977), la cual incluye a la tierra dentro del stock de capital,
excluye los activos monetarios, y toma en cuenta el interés acreditado
del excedente de operacién. La metodologia irregular aqui utilizada
cambia los niveles de la tasa de ganancia sin grandes modificaciones en
las tendencias, lo cual sugiere la posibilidad de comparar, de manera
provechosa, muchos de los resultados, desarrollados mas adelante, con
los de la amplia literatura sobre rentabilidad.

GrAFICA 1. Tasas de ganancia sobre el capital de las corporaciones
no financieras, 1948-1986
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Noras: Remitase al texto para una descripcién de las variables.

FuenTtes: El excedente operativo es del U.S. Department of Commerce (actualizacién
de los cuadros 1.16 y 8.8 de 1986, Survey of Current Business, julio de 1987). El stock de
capital es del U.S. Department of Commerce (actualizacién del cuadro A-7, Survey of
Current Business, agosto de 1987. Los datos de efectivo e inventarios son de Board of Go-
vernors,
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¢Porqué la tasa neta de ganancia decrece de manera més pronun-
ciada que la tasa bruta? Se cree que la respuesta reside en el cambio
secular hacia proyectos de inversién de corta duracién. Ambas tasas,
debe recordarse, son tasas de ganancia contabilizadas, es decir, se fun-
dan en principios contables de depreciacién lineal (més que en la de-
preciacién econémica) de las cuentas del ingreso nacional. Es compleja
la relacién entre las tasas contabilizadas y las tasas internas de ganan-
cias. Teoremas dtiles sobre esta relacién se basan en experimentos con-
trolados y simplificados, y el resultado obtenido por Hill (1979) aclara
la relacion existente entre las tasas brutas y netas de ganancia conta-
bilizadas. Hill presupone un conjunto de proyectos en una situacién
estacionaria y en equilibrio (las entradas equivalen a las salidas), en
la cual las ganancias brutas descienden durante la vida de cada pro-
yecto. Bajo estas condiciones, la tasa bruta promedio contabilizada sera
una funcién decreciente de la vida til, mientras la tasa neta promedio
serd una funcién creciente, y no es posible determinar cual se acercara
més a la tasa interna de ganancia. Si la situacién objetiva cambia de
manera que la tasa interna de ganancia decrezca con el tiempo y la vida
util de los proyectos disminuya de manera simultanea, puede pensarse,
-con base en lo anterior, que la tasa bruta contabilizada tenderi a des-
cender con lentitud mientras la tasa neta lo hari con rapidez.

De poder utilizarse datos concretos, lo cual no se ajusta a las condi-
ciones ideales antes asumidas, la divergencia entre las tendencias de
las tasas neta y bruta de la grafica 1 pueden explicarse a través del
descenso en el promedio de la vida Wtil del stock de capital de las cor-
poraciones no financieras, cuya composicién (con base en el stock de
capital bruto) se mOdlflCO, en 1948, el 33% correspondia a equipo,
mientras en 1985 este porcentaje subi6 al 54% (U. S. Department of
Commerce, 1987, cuadro A-7). Tal viraje debe haber reducido la vida
util promedlo de los proyectos de inversién; compérese la vida til pro-
medio utilizada por la BEA para equipo de oficina, de contabilizacién
y de cémputo (ocho afios) con el de las instalaciones industriales (31
afios) (Ibid., cuadro B). En la siguiente seccién se analizard un pro-
medio de las tasas netas y brutas de ganancia, un intento hasta cierto
punto ad hoc para confirmar la posibilidad de que éstas sobreestimen
de manera sistemética el descenso real.
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La BI’JSQUEDA DE TENDENCIAS PUEDE SER DESALENTADORA

La mayoria de los estudios sobre los datos de ganancia de la grafica 1
(o informacién similar) eliminan los efectos del ciclo econdmico para
no afectar la estructura implicita de la tendencia; esto lo logran me-
diante la estimacion de cierta versién de

[2] r = (Utilizacién de la capacidad, tendencias en el tiempo)

Los fundamentos tedricos de la ecuacién [2] consisten en que las
empresas aplican cierta variante del margen de ganancia en los pre-
cios, sobre costos unitarios normales, y esos cambios exdgenos en la
demanda agregada ocasionan fluctuaciones en la utilizacién de capa-
cidad, la cual a su vez genera fluctuaciones ciclicas compensatorias en
los costos unitarios reales® Las ganancias registradas son valores resi-
duales y se mueven de acuerdo con el ciclo. La idea es controlar estos
movimienots con el fin de descubrir cualquier comportamiento con
tendencia residual en la tasa de ganancia.

Existe una variedad de especificaciones alternativas de la ecuacién
[2], las cuales difieren principalmente en cémo es formada la utilizacién
de capacidad y cémo se selecciona la estructura de la tendencia.*

Sin duda, es importante la medicién y la formacién de la utilizacién
de capacidad; sin embargo, las diferencias en estos temas no son tan
relevantes en cuanto a sus resultados, lo cual se deriva sobre todo de
suposiciones alternativas acerca de la estructura de la tendencia. Puede
apreciarse la diversidad de estudios existentes sobre el tema en las esti-
maciones del cuadro 1, las cuales se ajustan a varias estructuras de
tendencia representativas de la ecuacién 2], donde se utiliza la infor-
macién ya descrita. Se ha construido una medicién de la utilizacién de
capacidad de las corporaciones no financieras, de acuerdo a la metodo-
logia expuesta en Funke (1986, pp. 183-184). :

Ademas, con base en la recomendacién de Feldstein et al. (1983),
de que la tasa de ganancia reacciona de manera asimétrica a la utiliza-
cién de capacidad, se incluy6 una variable, denominada RCVRY, en la

3 Una de las razones por las que la basqueda de tendencias mediante esta metodologia
puede ser desalentadora es que la suposicién de una demanda agregada exégena no es muy
sustentable. De hecho, la rentabilidad retroalimenta a la demanda a través de sus efectos
en la inversibn y quizd también por medio de las respuestas de las autoridades fiscales y
monetarias a cambios en la misma.

4 Para una investigacién sobre rentabilidad decreciente, véase Michl, 1987.
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cual el promedio anual de una serie trimestral relativa a un juego de
variables dummy se equipara con la unidad en el trimestre de mayor
depresién de la NBER y en los subsecuentes tres trimestres. También
se intenta controlar, en la expansién posterior, la reduccién del margen
de ganancia identificada en Weisskopf (1979), mediante la construc-
cién de una variable denominada BPHASE que equivale al promedio
anual del indice trimestral que va de la unidad en el trimestre durante
el cual la tasa de ganancia antes de impuesto alcanza su punto mas
alto, hasta cualquier valor que alcance el punto méximo de la variable
de NBER vy la fija en cero en cualquier otro lugar. El argumento para
la variable BPHASE consiste en que el margen de ganancia en reali-
dad es flexible durante el ciclo comercial, y que en la expansiéon pos-
terior (o fase B para utilizar la termmologla de Weisskopf), el conflicto
entre el trabajo y el capital generalmente conduce a una reduccién del
margen de ganancia, el cual se intensifica en la medida en que per-
sista la prolongacién de la expansién posterior. Estas dos variables,
RCVRY y BPHASE, se incluyen de manera adecuada vy contribuyen
al poder explicativo de las ecuaciones, pero no son tan importantes
porque no afectan de manera sustancial las conclusiones siguientes y
su construccién no es muy teorica.

Las estimaciones 1, 4 y 7 del cuadro 1 corresponden a una tenden-
cia simple de la informacién respecto a los valores netos brutos y pro-
medio (r*"*) de las tasas de ganancia netas y brutas. Las tres tasas
muestran una tendencia descendente, y en el caso de la tasa neta,
la tendencia es significativa en términos convencionales, pues im-
plica una desviacion respecto a resultados anteriores (Feldstein y
Summers, 1977; Holland y Myers, 1984). La tasa promedio también
muestra una significativa estructura negativa en la tendencia, no asi la
tasa bruta. Los coeficientes de la tendencia sugieren que para lograr
una disminucion de un punto porcentual en las tasas se necesitaran
cerca de catorce afios en cuanto a la tasa neta, un siglo respecto a la
tasa bruta, y un cuarto de siglo para el promedio de ambas. Pero al
revisar la informacién general se puede apreciar un descenso irregular
de la rentabilidad. Las disminuciones en algunos periodos son muy pro-
nunciadas.

El segundo grupo de estimaciones (2, 5 y 8) representan la posicién
asumida por Feldstein y Summers (1977), Feldstein et al. (1983), y
otros, en la cual la tasa de ganancia decreciente en vez de caracterizarsc
por un simple descenso dependiente del tiempo, se presenta mas bien
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como un discreto movimiento a la baja alrededor de 1970. Si se agrega
una variable dummy para el periodo de 1970 a 1986, se reduce el
valor absoluto de la estructura de la tendencia, la cual incluso cambia
de signo respecto a las tasas bruta y promedio. Mas adelante se vuelve
a analizar la teoria en que se apoya esta seleccién de la estructura de
la tendencia. ' -

El tercer juego de estimaciones (3, 6 y 9) no supone ninguna ten-
dencia e incluye tres discretos cambios: el auge de mediados de los
sesenta, los setenta y principios de los ochenta, y la recuperacién en el
periodo de Reagan después de finalizado 1982. Existe cierta evidencia
de que el auge de mediados de los sesenta constituye una respuesta
exagerada a los altos niveles de demanda asociados con los gastos de
la guerra de Vietnam y las reducciones impositivas, cuando se dio un
cambio al alza en la rentabilidad de entre 0.4 y 0.8% en este periodo.
Los setenta y principios de los ochenta se muestran ambiguos, como
suele suceder en épocas de rentabilidad deprimida, con tasas de entre
1.5 y 2% por debajo de los niveles previstos de acuerdo solamente a
factores ciclicos. La recuperacién durante los afios de Reagan se aprecia
como un éxito econémico parcial en estas estimaciones, con tasas esti-
madas de cerca de medio punto a un punto porcentual por arriba de
los niveles alcanzados en 1970; sin embargo, incluso en el caso de las
tasas neta y promedio, estas son bastante mas bajas en relacién a lo
que puede atribuirse sélo a las presiones de la demanda.’

Estos tres patrones de comportamiento no agotan las posibilidades;
Lovell (1978), por ejemplo, utiliza un régimen de tendencias cam-
biantes. Sin embargo, tratar de interpretar los resultados del cuadro 1
puede ser desesperante. Considérense los riesgos de escoger entre esce-
narios alternativos. Se necesitan ciertos fundamentos teéricos sobre la
rentabilidad para orientarse, y dentro del marco de la regresién, sélo
se destaca el factor demanda agregada como explicativo (por tanto,

5 Clark (1984, p. 61) también describe el inicio de los ochenta como un periodo en el
cual el balance de poder se incliné a favor del capital. Aun cuando el tema de este trabajo
se refiere a la rentabilidad antes de impuestos, los lectores pueden encontrar interesante la
siguiente estimacién para la rentabilidad después de impuestos. Representa la versibn més
adaptada a las ecuaciones tratadas en el texto:

r (después de impuestos) = 0.11 (utilizacién de capacidad) — 0.05 (BPHASE) + 1.45

(3.26) (1.61) (3.82)
(Dummy 62.68) -+ 1.20 (Dummy 83.86) — 3.51
(2.92) (1.21)
Durbin Watson Stat = 1.79 R2 = 0.76
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todos los demas factores se relegan a la estructura de la tendencia, por
lo cual su interpretacién resulta imposible). En verdad, se han apor-
tado y pueden surgir buenos argumentos tedricos para localizar los

Cuabro 1. Estimaciones de la ecuacion 2. Variable dependiente

Variables N 76 - rAVE
independientes (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 9)
Utilizacién 0.32 0.30 0.29 0.20 0.19 0.17 0.26 0.25 0.23
de capacidad (8.59) (8.60) (8.11) (7.74) (8.60) (7.58) (8.33) (8.67) (8.24)
RCVRY 0.26 0.47 0.45 0.41 0.31 0.34 0.52 V.38 0.38

(2.14), (1.65) (1.54) (2.06) (1.52) (1.65) (2.13) (1.57) (1.58)
BPHASE —0.06 —0.11 —0.11 —0.03 —0.01 —0.04 —0.04 —0.09 —0.08
(1.83) (3.30) (3.71) (1.27) (3.65) (2.11) (1.63) (3.51) (3.35)
Tiempo —0.07 —0.01 —0.01 0.05 —0.04 0.02
(3.35) (0.31) (0.27) (3.38) (2.12) (1.03)
Dummy
62-68 0.36 0.84 0.54
(0.95) (3.98) (1.94)
Dummy
70-86 —1.77 —1.48 —1.61
(2.88) (4.21) (3.44)
Dummy
70-82 —2.00 —0.46 —1.24
(5.37) (2.50) (4.89)
Dummy
83-86 —1.45 0.03 —0.73
(3.13) (0.13) (2.22)
Resumen
Estadistico:
R2 0.92 0.93 0.94 0.87 0.90 0.91 091 0.92 0.93
DwW 1.61 1.67 1.68 1.75 1.82 1.86 1.67 1.74 1.77
SER 0.58 0.54 0.53 0.41 0.35 0.34 0.49 0.44 0.42
Rho 0.65 0.51 0.48 0.66 0.36 0.24 0.64 0.43 0.36

Noras: El valor absoluto de las transformaciones estadisticas aparece anotado entre

paréntesis. Todos los estimados utilizan el procedimiento de Cochrane-Orcut, con el coefi-
ciente de transformaciones Rho. Véase el texto y las notas de la grifica 1 para la descrip-
cién de las variables.
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cambios. Los afios de fines de los sesenta y los setenta presenciaron la
confluencia de factores desfavorables al ingreso de capital, entre los
cuales se citan con frecuencia: bajas en la productividad, conmociones
en los precios de las materias primas, reducciones del margen de ganan-
cias derivadas del trabajo, e inflacién. Pero, ¢cual de estos factores
fue el mas importante? ;Por qué seleccionar al afio de 1970 como el
critico? ¢ Por qué no el de 1973, cuando las tasas de crecimiento de la
productividad y de los precios de las materias primas experimentaron
un cambio muy pronunciado? Simplemente podrian reunirse las suposi-
ciones comunes de la lista anterior y agregarlas a la versién preferida de
la ecuacién [2], como a menudo sucede, por ejemplo, en Feldstein et al.
(1983) y Holland y Myers (1984) .Desafortunadamente, los coefi-
cientes de cambio y tendencia por lo general disminuyen en tamafio
pero no en importancia o signo en estos ejercicios. Quiza sea mas im-
portante saber cudl es la base teérica para la ecuacién estimada. En
vez de seguir este camino, se escogié un anilisis esencialmente descrip-
tivo de los factores que explican el descenso de la rentabilidad iniciado
por Weisskopf.

FUNDAMENTOS DE LA RENTABILIDAD

Weisskopf (1979) identifica tres factores explicativos de los descensos
en la tasa de ganancia: la fuerza relativa de la mano de obra, el nivel
de la demanda agregada y el promedio de la productividad del capi-
tal. (A lo largo del trabajo se utiliza el término productividad del
capital para hacer referencia al coeficiente producto/capital sin otor-
garle ninguna connoctacién més profunda). Cada uno de estos factores
se asocia con una teoria marxista establecida sobre el descenso de la
rentabilidad. La hipétesis del poder creciente de la mano de obra sos-
tiene que, bajo condiciones favorables en el mercado laboral, los tra-
bajadores arrebatan cierto ingreso a los capitalistas; esta hipdtesis pro-
viene de la teoria marxista que afirma que el agotamiento del ejército
industrial de reserva mejora la posiciébn negociadora de los trabaja-
dores respecto a una disminucién en la tasa de explotacién, ya sea a
través de incrementos salariales, reducciones en el nimero de horas
laborales o menor intensidad en el trabajo. La hipétesis sobre la impo-
sibilidad de generar plusvalia en proporcién a la actividad econémica
es en realidad producto de la combinacién de teorias keynesianas y
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marxistas documentadas en los trabajos de Sweezy, Steindl y Kalecki.
Esta hipétesis afirma la existencia de una tendencia secular de la de-
manda a estancarse, aunque cada autor difiere respecto a los factores.
Dado que la tasa de ganancia efectiva depende del grado de utilizacién
de capacidad, un estancamiento secular da por resultado una declina-
cion en la rentabilidad. La hipétesis sobre la creciente composicién or-
ganica del capital sostiene que la tendencia histérica del capital a acu-
mularse es causa de la reduccién de su productividad. '

Weisskopf sugiere que la importancia empirica de los tres factores
puede medirse a través de la siguiente desagregacién algebraica de
la tasa de crecimiento de la tasa de ganancia (los puntos sobre las va-
riables indican tasas de crecimiento exponenciales) :

(NOS/PY) (Y/Y) (Y/K) + (P/P,)
3 = +
Bl "= Sotcpacien | Udlizacion Productividad
utilidades de capacidad del capital

P = deflactor de precios por valor agregado

Y = valor agregado en délares constantes

Y; = valor agregado a capacidad plena en délares constantes

Pr = deflactor de precios para el stock de capital

K = stock de capital igual a capital fijo neto en délares constantes
mas stock en délares constantes.

Las reducciones en la tasa de ganancia originan disminuciones en
la participacién de las ganancias, descensos en la tasa de utilizacién de
capacidad, o declives en el nivel de la productividad del capital. Esta
ultima se desagrega, méas adelante, en las tasas de crecimiento del coe-
ficiente producto/capital en ddlares constantes y en el coeficiente de-
flactor del valor agregado/deflactor del stock de capital. Es til recor-
dar que el coeficiente de indices de precios anteriores corresponde al
reciproco del precio relativo de los elementos integrantes del stock de
capital. Estas subdivisiones adicionales facilitan el anilisis de algunas
de las principales tendencias compensatorias de la supuesta propen-
sién a disminuir de la tasa de ganancia.

El ejercicio anterior no debe confundirse con una explicacién de las
causas del descenso de la rentabilidad, puesto que los factores antes
mencionados pueden intepretarse de muy diferentes maneras, como
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se vera mas adelante. La importancia del mismo reside en que cons-
tituye una primera aproximacion a las causas inmediatas en opera-
cién, més que una explicacién exhaustiva de los verdaderos motivos
de la disminucién de la rentabilidad. Ser4 conveniente describir los
problemas asociados con el significado de una participacién reducida
de las ganancias (margen reducido de ganancia) antes de ocupar-
se de la informacién actual.

Las categorias relacionadas con la contabilidad del ingreso nacional
no deben identificarse con las categorias marxistas tradicionales (tasa
de plusvalia, capital variable, etcétera), porque no permiten distinguir
entre actividades y trabajo productivos e improductivos, y por tanto,
desde el punto de vista marxista, combinan algunas formas de plusva-
lia (como los salarios de los trabajadores de los sectores comerciales al
menudeo) con el capital variable. Segin ha demostrado Mosley (1986,
pp. 178-180), es muy factible que una participacién decreciente de las
ganancias (NOS/PY) coexista con una tasa ascendente de plusvalia,
y esto parece ser lo que en realidad ocurre durante el periodo 1947-
1976. Es evidente que trabajar dentro de categorias contables de in-
greso de tipo convencional —como de hecho se hace en este estudio—
requiere de cierta justificacion.

Se utiliza el término “reduccién del margen de ganancia” con un
significado similar al de una disminucién en la participacién en el in-
greso de capital, pero en el cual las ganancias pueden ser disminuidas
ya sea mediante cierto proceso de negociacién en el que los trabaja-
dores obtienen una posicién més ventajosa (una reduccién del margen
de ganancia del primer tipo), o mediante cambios en la composicién de
las formas de plusvalia (una reduccién del margen de ganancia del se-
gundo tipo). Cualquiera de estos procesos generara el mismo efecto
sobre la tasa de ganancia, segin las mediciones aqui empleadas y de
acuerdo a como se¢ presentan al capitalista individual. Mientras el punto
de vista de Mosley sostiene que una participaciéon decreciente de las
ganancias representa una reduccién del margen de ganancia del segun-
do tipo, de hecho existe una importante conexién entre los dos tipos de
reducciéon del margen de ganancia.

La maxima tasa de crecimiento de la tasa de plusvalia relativa se
obtiene de la tasa de crecimiento de la productividad, la cual se calcula
sobre trabajadores productivos cuyos salarios se mantienen constantes.
Por tanto, aunque bajo estas circunstancias es posible que un aumento
en los costos improductivos reduzca el ingreso de capital y en conse-
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cuencia disminuya su participacién en el ingreso nacional, esto no siem-
pre es asi. Sin embargo,. los salarios reales aumentaron en el periodo
considerado (véase mas adelante), lo cual implica que si los hallazgos
de Mosley acerca de una creciente tasa de plusvalia de 1947 hasta me-
diados de los sesenta es correcta, el crecimiento de la productividad
excedi6 el crecimiento del salario nominal de los trabajadores produc-
tivos. En este caso, s6lo se puede decir que la reduccion del margen de
ganancia del segundo tipo fue de tal magnitud que volvié insuficiente
el aumento en la tasa de plusvalia necesario para evitar que un alza en
los costos improductivos redujera la participacién de los ingresos ren-
tables dentro del ingreso nacional. Si los salarios se hubieran incremen-
tado a un menor ritmo, podria haberse revertido esta condicién. Por
tanto, incluso si las fuerzas vivas involucradas en la reduccién del mar-
gen de ganancia del segundo tipo consisten en un aumento de gastos
incidentales propios de la produccién y circulacién capitalistas —ori-
ginada en las contradicciones entre los capitalistas—, de todos modos
debe reconocerse el significado potencial implicito en los aumentos de
salarios como una condicién previa para que se produzca este tipo
de reduccién del margen de ganancia.

En virtud de que la capacidad de los trabajadores para generar in-
crementos sostenidos en sus salarios reales depende, al menos en parte,
de su poder de negociacién como clase, no parece disparatado admitir
la importancia de las contradicciones entre el capital y el trabajo, in-
cluso si se concede mayor énfasis al segundo tipo de reduccién del mar-
gen de ganancia. En concreto, para que ocurra este tipo de reduccién
del margen de ganancia mientras se produce un aumento en los sala-
rios reales, los capitalistas deben permitir una elevacién de los salarios,
incluso como proporcién del ingreso de capital, cuando el valor agre-
gado desciende. Una conducta de este tipo por parte de compaifiias
capitalistas es inconcebible, a menos que existan factores instituciona-
les y sociales coercitivos para su puesta en practica.

Analizar las categorias contables convencionales no carece de interés,
dado que éstas describen las condiciones econémicas como aparecen
en los estados de cuenta y balances generales de los empresarios capi-
talistas. El hecho de no permitir el analisis de las causas fundamenta-
les de los cambios en la participacién de las ganancias (por ejemplo,
qué tipo de reduccién de margen de ganancia) sbélo puede superarse
mediante un anélisis distinto, fuera de los limites establecidos para el
presente trabajo. Es necesario aclarar ahora que la referencia a un
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descenso en la participacién de las ganancias como una reduccién del
margen de ganancia no pretende apoyar ni a sus seguidores ni a sus
detractores. De hecho, la inclinacién es a creer que ambos tipos de re-
duccién del margen de ganancia operaron durante el periodo motivo
del presente anélisis.

LAs DOS ETAPAS EN EL DESCENSO DE LA RENTABILIDAD

Weisskopf encontré que de 1949.1 a 1975.1 la participacién de las ga-
nancias descendié al rapido ritmo de 1.24% anual y que abarcé la dis-
minucién total en la tasa de ganancia de este periodo. La utilizacién de
capacidad y la productividad del capital permanecieron al margen. La
informacién desarrollada en los cuadros 2 y 3 difiere un poco de la
disponible para Weisskopf debido a las revisiones llevadas a cabo por
la BEA, antes mencionadas. Las selecciones hechas para este estudio
también imposibilitan las comparaciones directas. Se utiliza informa-
cién anual (en vez de trimestral), un indice de utilizaciéon de capacidad
de las corporaciones no financieras elaborado ex profeso (en lugar de
modificar el indice de la industria manufacturera del Federal Reserve
Board que incluye no sblo el interés monetario neto del excedente de
operacién (en vez de incluir también el interés acreditado), sino tam-
bién las mediciones de las tasas de crecimiento entre los ciclos y los
periodos que van de una tasa maxima de ganancia a otra (mas que
de un ciclo a otro). Para el periodo que se extiende hasta los setenta,
se encontrd casi el mismo comportamiento que Weisskopf, de manera
que las diferencias no son relevantes.’®

El cuadro 2 presenta la informacién agrupada por ciclos. Es con-
veniente recordar que la tasa de ganancia tiende a alcanzar su maximo
en algin punto situado a mitad del periodo de recuperacién, de modo
que la medicién de las tasas de crecimiento para la ecuacién [3] entre
los afios en los cuales la tasa de ganancia alcanza su punto mas alto es
consecuencia natural de esta informacién. Desde el primero hasta el
quinto subperiodos, el descenso en la tasa de ganancia es la causa prin-
cipal de la disminucién de la participacién de las ganancias —con al-

6 El anilisis de Weisskopf es més profundo debido a que ademés desagrega la rentabilidad
en varias clases, segn los efectos relativos de precio, incluidos algunos que ditinguen entre
fuerza laboral ofensiva y defensiva (1979, p. 372); también es més extenso, pues estudia los
movimientos ciclicos asi como los movimientos seculares,
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gunas excepciones que se sitGan entre 1955-1959 y 1965-1972, cuando
los efectos de la utilizacién de capacidad eran importantes. Sin embargo,
después de 1972, la reduccién de la productividad del capital desem-
pefa un papel significativo. De 1972 a 1977, la tasa de ganancia decae
principalmente por la reduccién ocurrida en la productividad del capi-
tal, mientras la participacién de las ganancias en realidad aumenta de
manera moderada. La productividad del capital disminuye de nuevo
de 1977 a 1981, en este caso, junto con una reduccién en la part1c1pa-
cién de la ganancia.

Es interesante sefialar que las disminuciones en la productividad del
capital a lo largo de casi todo el periodo son ocasionadas por incremen-
tos en los precios relativos del capital fijo, mas que por reducciones en
el coeficiente producto/capital en délares constantes. S6lo en el primer
periodo, 1948-1951, y en los subsiguientes dos periodos después de
1972, la productividad del capital si declina de manera sustancial,
mientras el coeficiente deflactor del valor agregado/deflactor del stock
de capital disminuye en cada periodo a excepcién del final (el resultado
es producto de la apreciacion del délar, el cual abaraté los bienes de
capital importados en los ochenta). Se volvera a tocar este tema mas
adelante.

El escenario analizado a continuacién surge con claridad del cuadro
3, el cual reagrupa la informacién en subperiodos mas grandes pero
con ubicaciones en el tiempo acordes con los puntos méximos de la
tasa de ganancia. De 1948 a 1972, la causa inmediata mas importante
de la disminucién en la ganancia consisti6 en la reduccién de la par-
ticipacién de las ganancias, mientras la productividad del capital y la
utilizacién de capacidad ejercieron menores efectos. Ademé4s, no hay
duda de que la mayor parte del descenso ocurrié a finales de los sesenta
y principios de los setenta, cuando la economia de Estados Unidos pare-
cia sujeta a una reduccién del margen de ganancia impulsada por los
salarios, debido, quizé, a la confluencia de cierto ntimero de factores,
mas que a la influencia de algiin mecanismo aislado como el ejército
industrial de reserva (tasa de desempleo). Conviene sefialar que esta
declinacién en la participacion del capital aparece también dentro de
la categoria marxista denominada tasa de plusvalia (véase Mosley
1986, grafica 2). Una explicacién de la causa mas alejada (en opo-
sicién a inmedianta) de esta reduccién del margen de ganancia se en-
cuentra relacionada con las limitaciones autoimpuestas en este estudio,
las cuales requieren una consideracién detallada de las instituciones
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Cuabro 2. Factores de rentabilidad para el sector de corporaciones
no financieros por ciclo
(Tasa de crecimiento en porcentaje anual)

Variable
Partici- Producti-
Tasas pacion - Utiliza- vidad del
de ga- de ga- cién de capital Precios de
nancia  nancias - capdcidad  PY,/ Real Precio materiales
Periodo r NOS/PY Y/Y, P, K, Y/K, P/P, 1982 =100
1958-1951 0.34 0.95 120 —1.80 —0.20 --1.61 122
1951-1955 —1.52 —1.36 —0.53 0.38 056 —0.18 112
1955-1959 —3.64 —247 —1.35 0.18 064 —046 98
1959-1965 4.01 1.83 1.59 0.60 0.87 —0.27 91
1965-1972 —5.36 —3.87 —1.12 —0.37 03¢ —0.72 90
1972-1977 —1.40 0.81 —040 —1.80 —043 —1.37 105
1977-1981 —567 —347 —1.06 —1.14 —0.37 —0.77 104
1981-1985 6.08 - 3.03 1.40 1.65 0.08 1.57 100

Nora: Las cifras han sido redondeadas a la centécima mdas préxima. Los precios de los
materiales corresponden al promedio del periodo indicado del coeficiente del indice de pre-
cios al productor de materias primas para procesamiento al indice de precios para el total
de la produccién manufacturera, donde el afio de 1962 = 100. El deflactor de inventarios
para el total de las existencias no agricolas se utilizé6 para generar inventarios en ddlares
constantes. El deflactor de precios implicito para el ingreso interno de las corporaciones no
financieras se utiliz6 para elaborar el ingreso neto en délares constantes y el precio relativo
del capital fijo. El ingreso neto en délares corrientes equivale al ingreso interno mas los
intereses acreditados recibidos. Véase el texto para la descripcién de otras variables.

FuenTtes: El indice de precios al productor para las materias primas es de U. S. President,
1987, cuadro B-60. De 1959 a 1986 el indice de precios para la produccién total de las
manufacturas es del U. S. Department of Labor, 1988, aportado por Valerie Personick del
Bureau of Labor Statistics; para 1948-1958 se utilizé el indice de precios al productor para
las manufacturas publicado por el Bureau of Labor Statistics y también de crriBase. El capi-
tal fijo en délares constantes es del U. S. Department of Commerce, 1987, cuadro A-12. El
deflactor de precios de los inventarios es de U. S. President, 1987, cuadros B-17 y B-18.
El ingreso interno e informacién relacionada son del U. S. Department of Commerce, 1986,
cuadros 1.16 y 1.8 actualizados mediante Survey of Current Business de julio de 1987. Véanse
las notas de la grafica 1 para informacién de otras variables.

determinantes de la relacién salarios-precios que operaban en este pe-
riodo.
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Cuabro 3. Rentabilidad de las corporaciones no financieras
por periodo seleccionado
(Tasas de crecimiento en porcentaje anual)

Variable

Utiliza- Produc-

Tasade  Participacién  cién de tividad
ganancia  de ganancias capacidad  del capital Real Precio

Periodo r NOS/PY Y/y, PY,/PK, Y,/K, P/P;

1948-1985 —1.04 —0.71 —0.08 —0.25 0.23 —0.48
1948-1972 —1.38 —1.19 —0.09 —0.09 0.49 —0.58
1948-1965 0.26 —0.09 0.33 0.02 0.55 —0.52
1965-1972 -—5.36 —3.87 —1.12 —0.37 0.34 —0.72
1972-1985 —0.41 0.18 —0.05 —0.54 —0.26 —0.28

FuenTEs: Véanse las notas del cuadro 2.

En los afios comprendidos entre 1972 y 1985, la economia de Esta-
dos Unidos fue objeto de un ligero aumento en el margen de ganancia
asociado quiza con el debilitamiento de las fuerzas laborales producto
de la creciente ofensiva de los empleadores (véase Freeman y Medoff,
1984, pp. 221-245), el aumento del desempleo y, desde luego, las no-
torias politicas del gobierno en contra de la clase trabajadora durante
los ochenta. Sin embargo, a pesar de los favorables cambios en la dis-
tribucién del ingreso, la tasa de ganancia continué con un modesto des-
censo debido a los efectos de una menor productividad del capital.

Para continuar el anlisis de los dos tipos de reduccién del margen
de ganancia presentados en la seccién anterior, resulta conveniente exa-
minar el comportamiento de los salarios reales y nominales de los tra-
bajadores de las corporaciones no financieras durante los mismos inter-
valos considerados en el cuadro 3. En el cuadro 4 se muestra la mejor
informacién disponible; sin embargo, ésta no existe para el periodo de
1948 a 1958 de nuestro anélisis y no incluye trabajadores con catego-
ria de supervisores ni a los no directamente relacionados con la pro-
duccién. Por otra parte, la informacién si establece que el periodo de
reduccién del margen de ganancia, 1948-1972; fue también un periodo
de incremento sostenido en los salarios reales y nominales. Cabe hacer
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notar que los salarios nominales fueron definidos mediante la utiliza-
cién del mismo indice empleado en los cuadros 2 y 3 para deflacionar
el ingreso interno con el fin de poderlos comparar de manera directa
con los datos sobre produccién por trabajador en délares constantes
presentados mas adelante en la grafica 2.

Es interesante destacar que en el periodo de mayor reduccién en el
margen de ganancias (1965-1972) también se produjo un crecimiento
algo menor en los salarios en relacién a épocas anteriores, lo cual co-
rrobora la posicién de Wolff (1986), relativa a que una declinacién
en la ganancia en este periodo se debié principalmente al choque de
un menor crecimiento de la productividad con costos crecientes de la
mano de obra.

Cuapro 4. Salarios reales y nominales de los empleados
de las corporaciones no financieras por periodos selecczonados
(Tasas de crecimiento en porcentaje anual)

Compensacién promedio por hora deflacionada por:
Deflactor implicito

Indice de precios para el ingreso
Periodo al consumidor interno de las CNF *
1958-1985 1.13 1.71
1958-1972 2.13 2.54
1958-1965 2.31 2.76
1965-1972 1.89 2.24
1972-1985 0.06 0.82

* coNF significa corporaciones no financieras.

FuenTeEs: La compensacién promedio por hora y el indice de precios al consumidor son
de crriBase. Véanse las notas de la grafica 1 para informacién sobre el deflactor implicito
del ingreso interno.

Durante el intervalo de 1958-1972, menores incrementos de salarios
habrian permitido un crecimiento mas pronunciado en la tasa de plus-
valia, lo cual habria atenuado o eliminado la reduccién en el margen
de ganancia originado por costos improductivos. Por tanto, es claro que
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este tipo de reduccién del margen de ganancia esta vinculado a la fuer-
za de los trabajadores como clase para incrementar su salario real. No
obstante, después de 1972, el crecimiento de los salarios pricticamente
se detuvo. Los salarios reales se elevaron en 1978 y, mientras los sala-
rios nominales continuaron su crecimiento, es evidente que este no fue
tan rapido como en el periodo 1958-1972. En consecuencia, la casuali-
dad empirica justifica la descripcion anterior de los altimos quince
afos respecto a “la reduccién del margen de ganancia”.

La TEORfA DE LA PRODUCTIVIDAD DECRECIENTE DEL CAPITAL

La teorfa marxista original acerca de la tendencia decreciente de la
tasa de ganancia se basa en la importante distincion entre la tasa de
ganancia individual o privada (la cual depende en parte de la capaci-
dad de la empresa para allegarse un porcentaje de la plusvalia total
generada), y de la tasa social de ganancia (la cual esti en funcién de
la plusvalia total producida en relacién al capital utilizado para gene-
ratrla). El estimulo representado por la obtencién de mayores tasas
privadas de ganancia impulsa a las empresas a invertir en la adquisi-
cién de nuevas tecnologias, lo cual implica un proceso de produccién
mas mecanizado. Los primeros en aplicarla disfrutan de una ventaja
temporal en sus costos respecto a sus -competidores y, en consecuencia,
pueden controlar una porcién mayor de la plusvalia debido a que sus
precios se basan en costos de produccién maés eficientes. La adopcién
de nuevas tecnologias eleva sus tasas de ganancia y esta es la razén por
la cual invierten en ellas. Sin embargo, a medida que estas tecnologias
se difunden dentro de la industria, el menor nivel de productividad del
capital (un mayor grado de mecanizacién) reduce la tasa social de
ganancia, la cual debe reducir incluso hasta la tasa de los primeros
en iniciarla.

Los detractores de esta teoria sefialan que si se asumen salarios reales
constantes, como a menudo sucede en Marx, entonces la rentabilidad
decreciente es en teoria imposible. Aun cuando la acumulacién dismi-
nuya el coeficiete producto/capital mediante el proceso de mecaniza-
cién, el dividendo derivado de la productividad asociado a una mayor
mecanizacién siempre serd lo bastante grande como para reducir la
participacion de los salarios a un nivel capaz de compensar esta dismi-
nucién. Okishio (1961) ofrece una prueba rigurosa de esta proposi-
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ci6n. Los supuestos relevantes detras de esta comprobacién son: i)
competencia perfecta, i) salarios reales constantes, y #:) que las em-
presas seleccionen técnicas que eleven la tasa de ganancia privada a
los precios actuales. El resultado obtenido se refiere a que, bajo estas
condiciones, la tasa social de ganancia se elevara después de que las
nuevas técnicas se difundan y se establezca un nuevo equilibrio en el
vector de precios. La productividad decreciente del capital no establece
o confirma por si misma esta teoria marxista.

Por otra parte, si se asume una participacién constante de los sala-
rios, entonces surge una especie de teorema anti-Okishio, en el cual
la competencia entre las empresas y las reglas de decisién respecto a la
inversién (iz), mencionada en el parrafo anterior, pueden conducir a
la economia a una menor tasa de ganancia si el cambio de tecnologia
es mas intensivo en capital y menos en mano de obra. Este resultado
fue comprobado de manera rigurosa por Roemer (1978) y Laibman
(1982). Foley (1986b, pp. 136-139) proporciona un anélisis muy ac-
cesible acerca de este tema. La conclusién de Foley (1986b, p. 139),
es ilustrativa: dado que las economias actuales no se adectian ni al
teorema Okishio ni al anti-Okishio, en el sentido de que el dividendo
derivado de la productividad se distribuye normalmente de manera
inequiativa entre el capital y el trabajo, muy poco se conoce de ante-
mano acerca de los efectos de los cambios en la tecnologia sobre la tasa
de rendimiento. Si la teoria marxista se mantiene bajo estas condicio-
nes, podria representarse mediante un descenso simultdneo en la par-
ticipacién de los salarios y la productividad del capital. Bajo el estado
actual de conocimientos, este movimiento no es, desde el punto de vista
tedrico, necesariamente asi o imposible, y es interesante que este pa-
trén de comportamiento haya surgido en el sector de las corporaciones
no financieras de Estados Unidos en los Gltimos quince afios. Mas
adelante se tratara de la factibilidad respecto a la interpretacion de
este modelo.

El hecho de que este estudio se centre en el coeficiente producto/
capital y no en las categorias marxistas tradicionales, se justifica, en
parte, como una manera natural de trasladarse de las modernas téc-
nicas de analisis seleccionadas (antes descritas) a la informacién actual.
Varios analisis excelentes acerca de la relacién entre las categorias tra-

dicionales y el coeficiente producto/capital se encuentran en Shaikh
© (1978), Reati (1986) y Laibman (1982). En este punto, es conve-
niente considerar dos objeciones clasicas a la insistencia marxista sobre
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la tendencia ascendente de la composicion organica del cap1ta1 rela-
tivas al anilisis del coeficiente producto/capltal

Ambas objeciones clasicas a la creciente composicién orgénica del
capital se fundamentan en la posibilidad de que lo considerado por
Marx como una tendencia compensatoria —el “abaratamiento de los
elementos del capital constante”— podria convertirse en la tendencia
mas importante. En primer lugar, es posible que el aumento general
en la produccién por hora, generado mediante el cambio de tecnolo-
gia, exceda el incremento en el capital por hora, requerido por el
mismo cambio tecnolégico; en este caso, la product1v1dad se elevaria.
En segundo lugar, el progreso tecnologlco relativamente rapido en las
industrias productoras de bienes de produccién, podria reducir el precio
de los bienes de capital en relacién con la produccién general y neutra-
lizar la tendencia hacia los cambios de tecnologia que incrementan el
coeficiente capital/producto en délares constantes, lo cual da por resul-
tado una productividad decreciente medida a precios corrientes.

El coeficiente producto/capital en délares constantes permite rea-
lizar una evaluacién acerca de la primera posibilidad. Esta imita el
comportamiento del coeficiente producto/capital dentro de un mo-
delo de bienes basicos en el cual el efecto relativo de los precios se ex-
cluye por definicién. La informacién de los cuadros 2 y 3 demuestra
que el segundo periodo de descenso en la tasa de ganancia presencid
una disminucién en la productividad del capital en délares constantes.
En principio, este resultado puede haber surgido por razones distintas
a una fuerte acumulacién del capital o a una sobreacumulacién: por
ejemplo, un descenso absoluto en la produccién por hora, sin cambio
en el capital por hora.

La grafica 2 muestra la importancia relativa de las tasas de creci-
miento de los coeficientes producto/mano de obra y capital fijo/mano
de obra en délares constantes durante el periodo 1958-1986, en el cual
se utilizan promedios méviles de cinco afios para moderar el efecto
ciclico. Con el fin de facilitar la comparacién de los cuadros 2 y 3, la
produccién se midi6 a través del ingreso interno a capacidad plena,
en ddlares constantes. Sin embargo, el coeficiente capital fijo/mano de
obra se utilizd porque este coeficiente capta mejor el espiritu marxista
que insiste en el incremento secular de la mecanizacién. Se excluyen los
inventarios debido a la presencia de movimientos ciclicos (incluso si
se los modera), los cuales no se relacionan con las caracteristicas tec-
nolégicas del proceso laboral, El descenso en la productividad del capi-
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tal experimentado desde 1972 se deriva de una disminucién mas pro-
nunciada en la tasa de crecimiento de la produccién por hora, com-
parada con el capital fijo por hora. Mientras el progreso técnico con-
trarresta la tendencia de la composicién orgénica del capital a elevarse
en el primer periodo, deja de desempefiar esta funcién después de 1972.

GRAFICA 2. Tasas de crecimiento de la produccion y el capital por hora

4

-1

1964 1966 1968 1970 1972 1974 1976 1975 1950 1982 1984 19

afios

oV

Notas: Se muestran los promedios méviles de cada cinco afios de las tasas de crecimiento
de los coeficientes de la produccién de las corporaciones no financieras/capacidad plena en
délares constantes, y del stock de capital tangible en ddlares constantes/total de horas labora-
das, dentro del sector de corporaciones no financieras.

Fuente: El total de horas laboradas en las corporaciones no financieras es de CITIBASE.
Para mayor informacién, véase la grafica 1.

La desagregacion de los factores de la productividad del capital con-
tenida en los cuadros 2 y 3 permite llevar a cabo la evaluacién de la
segunda posibilidad: el descenso en el precio relativo de los bienes de
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capital. Desafortunadamente, en vez de actuar como una tendencia
compensatoria, los efectos de los precios relativos disminuyen la pro-
ductividad del capital en todos los intervalos, a excepcién del de 1981-
1985. En este lapso, puede pensarse en cierta influencia del tipo de
cambio respecto al marcado descenso en los precios de los bienes de
capital importados, lo cual es un ejemplo de otras importantes tenden-
cias compensatorias —como el comercio internacional. El mismo pa-
tréon de comportamiento de precios relativos de bienes de capital cre-
cientes también se encontrd en el coeficiente deflactor del ingreso in-
terno/deflactor de las inversiones en stock de capital, lo cual sugiere
que no se trata de un artificio metodoldgico consistente en elaborar
series de stock de capital en délares corrientes y délares constantes
mediante el método de inventarios perpétuos. En otras palabras, pa-
rece haber un sesgo real a largo plazo en contra del cambio tecnolégico
en el sector de bienes de produccion.

ERRORES AL INTERPRETAR ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS

La desagregacién presentada con anterioridad implica tres problemas
de interpretacién, ademés de otros ya mencionados. En primer término,
los teéricos neoclasicos cuestionarian los supuestos implicitos relativos
a considerar a la productividad del capital como un factor indepen-
diente de la distribucién del ingreso. En segundo lugar, al emplear me-
diciones del valor agregado de la produccién, se corre el riesgo de com-
binar cambios reales de la productividad del capital con cambios in-
ducidos por modificaciones bruscas en los precios de las materias pri-
mas. Tercero, las variaciones en la intensidad de la mano de obra pue-
den reducir la produccién por unidad de capital, al margen del pro-
ceso de acumulacicén y del cambio tecnolbgico.

Los estudios neoclésicos de la reduccién del margen de ganancia
senalados en este estudio, por lo general sostienen que un aumento en
los salarios nominales inducird una sustitucién de mano de obra por
capital y reducir la tasa de ganancia mediante la ley de los rendimien-
tos decrecientes. La participacién de las ganancias disminuird sélo si
la elasticidad de la sustitucién de la mano de obra por capital se man-
tiene por debajo de la unidad. Por tanto, un descenso en la productivi-
dad del capital en ausencia o junto a una escasa modificacién en la
participacién del ingreso podria significar una reduccién del margen
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de ganancia, y un estudio serio (Bosworth, 1982) interpreta el des-
censo de la rentabilidad en la década de los setenta en este sentido, es
decir, principalmente como un ejemplo de la profundizacién de la
obsolescencia del capital.

En general, los economistas partidarios de las teorias marxistas han
rechazado como marco de referencia, la funcién de la produccién agre-
gada en la que se apoyan los tebricos neoclésicos (véase el estudio de
Rowthorn, 1980). Las condiciones necesarias para construir una fun-
cién de produccién neoclasica de comportamiento aceptable son bas-
tante restrictivas (Harcourt, 1972), y las caracteristicas, en apariencia
adecuadas, de muchos estudios econométricos sobre este tema son consi-
deradas como artificios estadisticos (Shaikh, 1974). La cuestién cen-
tral en la seleccién marxista del marco tedrico de referencia ha sido
precisamente cémo responden las tasas de ganancia y las tasas sala-
riales a la introduccién de nuevas tecnologias, no a la inversa, y la
distincién neoclasica entre el cambio tecnolégico y la sustitucién de
mano de obra por capital casi no tiene relevancia para el estudio.

La segunda dificultad emerge de que los periodos del cuadro 2, en
los que desciende la productividad del capital en délares constantes,
corresponden a periodos de altos precios relativos de materias primas,
como se muestra en la columna final de ese cuadro. Dado que los in-
crementos en los precios de las materias primas influyen en la distri-
bucién del ingreso del sector primario, reducen el valor agregado de
las industrias que dependen de los suministros de este sector y, por
tanto, el valor agregado por unidad del stock de capital. Al no disponer
de informacién detallada sobre la estructura insumo-producto del sector
corporativo no financiero, es dificil desterrar el temor de que los des-
censos en la productividad del capital observada no sean el resultado
del efecto de tales precios.” Debido a que el sector corporativo no finan-
ciero abarca las operaciones corporativas del sector primario, puede
sostenerse que la redistribucién de la. plusvalia que cambia de ganan-
cias a rentas cuando se inflan los precios de los materiales, simple-
mente se elimina a este nivel de agregacién, pero es muy probable que
el sector corporativo se apoye en algunos abastecedores externos no

7 Véanse en Michl, 1988, algunos resultados preliminares sobre el sector manufacturero,
donde si existe informacién suficiente para controlar los efectos de los precios de estos mate-
riales. No hay indicios de que la productividad descendente del capital sea un artificio de
la contabilizacién del valor agregado, la cual parece ser mucho maés intensa en las industrias
manufactureras que en los agregados corporativos no financieros,
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corporativos de materias primas, como los de productos alimenticios
o de energéticos.

Una sefial de que los efectos de los precios de estos materiales no
estan produciendo descensos en la productividad del capital, consiste
en que estas disminuciones no se hayan invertido en las deflaciones de
precios de estos materiales experimentadas en los ochenta.

Los siguientes indices (1982 = 100) del coeficiente potencial pro-
ducto/capital utilizado en los cuadros 2 y 3, y de los precios de los
materiales en relacién a los precios del sector manufacturero, muestran
que la productividad del capital de hecho si disminuyd, mientras los
precios de los materiales volvieron a sus niveles relativos previos a la
OPEP:

1972 1985
Productividad del capital 104 100
Precios relativos de los materiales 9% 9%

FuenTE: Véanse las notas del cuadro 2 y la grafica 1.

El d4ltimo error al interpretar la productividad decreciente del capi-
tal surge de la clase de conflicto representado por estudios como el de
Bowles (1985), el cual sostiene que el costo de la pérdida de empleo
regula la intensidad de la mano de obra. Los efectos de los cambios
en la intensidad de la mano de obra sobre la productividad del capital
puede observarse al escribir la ecuacién {[3] como sigue:

4] Yi/K = (Yf/L) (L/Ls) (L+/E) (E/K)
L = Horas laboradas por afio

L, = Fuerza de trabajo, horas compradas por afio

E = Empleo

Si se mantienen constantes el nivel de empleo, la duracién de la jor-
nada laboral (Ls/E) y la tecnologia, no hay duda de que una dismi-
nucién en la intensidad del trabajo (L/L») reducird la productividad
del capital. La informacién disponible imposibilita el estudio empirico
de los elementos de la ecuacién [4] para el sector corporativo no finan-
ciero. No obstante, es atil analizar la relacién entre el costo de la pér-
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dida de empleos y la capacidad productiva para obtener informacién
acerca de los efectos de la intensidad de la mano de obra.

Los cuadros 2, 3, 4 y 5 muestran estimaciones del costo de la pérdida
de empleos e informacién sobre la productividad del capital, ambos en
forma de intervalos promedio y tasas de crecimiento. Si existe cierta
razén para cuestionar si la productividad decreciente del capital, des-
pués de 1972, no es de algiin modo resultado de valores histéricos bajos
de la pérdida de empleos en este periodo. Como la intensidad de la
mano de obra es de manera hipotética una funcién creciente del costo
de la pérdida de empleos de acuerdo a la escuela neo-marxista, es de
esperarse una correlacién positiva entre las tasas de crecimiento de la
product1v1dad del capital y el costo de la pérdida de empleos. Una
regresién de las tasas anuales de crecimiento de la productividad del
capital y el costo de la pérdida de empleos (mediante el empleo de la
transformaciéon de Cochrane-Orcut para corregir en términos de error
la correlacién seriada) proporciona escaso soporte a esta prediccién:

(Ys/K) 0.21 + 0.57 (Costo de la pérdida de empleos)
(t-estd) ~ (1.14) (0.67) :

RR? 0.19 Estad. Durbin Watson = 1.99

Rho 0.42

Cuabro 5. Productividad del capital y costo de la pérdida de empleos
por periodo seleccionado

Productividad del capital Costo de la pérdida de empleé

Rango de Rango de

Nivel crecimiento Nivel crecimiento
Periodo (1982 = 100) (% p.a) (% p.a)
1948-1951 91.88 —0.20. —0.295 3.51
1951-1955 92.42 0.56 0.300 3.85
1955-1959 94.37 0.64 0.328 0.00
1959-1965 99.04 0.87 0.315 —3.72
1965-1972 101.22 0.34 0.227 —2.81

1972-1977 102.71 —0.43 0.223 0.00
1977-1981 100.65 - —0.37 0.216 1.00
1981-1985 100.26 0.08 0.254 —1.06

FuenTEs: El costo de la pérdida de empleos es de Schor, 1987, cuadro 1. Véanse las notas
del cuadro 2 y la grafica 1 para informacién sobre la productividad -del capital.
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Si el signo de la tasa de crecimiento del costo de la pérdida de em-
pleos corresponde a las expectativas, el coeficiente estimado no diferira
de cero de manera significativa, de acuerdo a criterios estadisticos
usuales.

Es obvio que esta hipétesis no puede desecharse sin prestar mayor
atencién al complejo de factores que vinculan los elementos de la
ecuacion [4] anterior. Por ejemplo, a menudo se sostiene que la inten-
sidad del capital en la produccién afecta la intensidad de la mano de
obra, dado que una mayor mecanizacién del proceso productivo con
frecuencia requiere de menor supervisién y permite una mayor veloci-
dad en la maquinaria. En este caso, el costo de la pérdida de empleos,
la intensidad de la mano de obra y la intensidad del capital son parte
de un sistema simultineo causal, y el simple analisis de regresiéon an-
terior resulta inapropiado. En vez de ocuparnos de esta alternativa,
nos inclinamos por llevar a cabo mayores investigaciones. Es intere-
sante cdmo esta opcién parece combinar las preocupaciones de los
economistas neo-marxistas (Bowles, 1985, pp. 27-29) y las de los mar-
xistas mas tradicionales (Shaikh, 1978, p. 48); ambas fundamentan su
apreciacién de la produccién capitalista (mecanizada) en su reconocida
capacidad para resolver el problema de la explotacién de la mano
de obra.

En este estudio se ha puesto de relieve que el descenso de la tasa de
ganancia (antes de impuestos) de las corporaciones no financieras pue-
de dividirse de manera adecuada en dos distintos periodos. En el pri-
mero, una participacién decreciente de las ganancias es la causa de
la mayor parte de la disminucién en la rentabilidad, en tanto que en
el segundo periodo, la participacién de las ganancias se eleva en cierta
medida y la productividad del capital es el motivo del continuo des-
censo en la tasa de ganancia. El hecho de que este altimo patrén de
comportamiento corresponda a la teoria marxista tradicional de la ten-
dencia decreciente de la tasa de ganancia, insta a reconsiderar los
problemas tedricos y practicos planteados por esta teoria.
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