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" BEFLE}JONES SOBRE LA TEORIA MODERNA
DEL CAPITAL *

- ] Urimo
Escueh Pohtecmca de P'ms

Nos proponemos presentar aqm lo que oS pa1ece ser un de-

 sarrollo 1mportante dentro de la teorfa del Cap1tal Instrumento esen-
xpansmn 'conom:tca y del progreso técnico, el Capital,
ones, equipos, stocks, —y también por cier-
w) y de cahdad humana—— ha dado

en'la Escuela Pohtecmm que les asegura una formacmn mate-
 mética: supenor rabordan‘la economla a traves de los grandes proble-

* Traducido del original frances por la Srta Nelly Ald'ma haductora de
hq Facultad de Ciencias Econémicas de la Universidad Nacional de Cérdaba.
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mas concretos planteados por el Plan y la gestién de los grandes
monopolios estatales; enfocan el problema desde el nuevo punto de
vista del matematico y del'practico. De ello han resultado natural-
mente nuevos conceptos e importantes progresos.

A nuestro criterio, las dos personalidades més representativas de
este movimiento son Pierre Massé y Jacques Desrousseaux. El pri-
mero, después de haber logrado el equilibric de la E.D.F. (Electri-
cité de France) es desde hace siete afios el Comisario General del
Plan, goza de prestigio internacional y su libro sobre la Eleccién de
las Inversiones, escrito hace aproximadamente quince afios, es una
obra de gran valor. El segundo, poco conocido aiin, es Director
General adjunto de las Explotaciones de Hulla de Francia. Es un eco-
nomista de alto valer, capaz de crear y explotar modelos de un nivel
matemético superior, que se aproximan cada vez més a la realidad.
Su préximo libro sobre ‘‘La Evolucién Econdémica’’, representar,
segin pensamos, un valioso aporte. Dicho libro serd el principal
punto de partida de nuestras reflexiones.

El Capital est4 indisolublemente ligado al T1empo Toda teoria
econémica intemporal descuidar este factor esencial; es una laguna
irremediable de las teorfas cldsicas del equilibrio. El Capital (nos
limitaremos a su aspecto material: construcciones, equipos, stocks)
introduce el tiempo en su propia definicién. Es lo que perdura, lo
que escapa 2l consumo dentro del proceso de produccién. Es lo que
sirve para producir; introduce también el tiempo mediante las nocio-
nes clasicas de ‘‘desvios de produccién’’ o de plazo de produccién.
Pero sobre todo su presencia, su permanencia, hacen del acto pro-
ductor un proceso continuo; las producciones de las épocas sucesivas
estdn ligadas porque nacen de un mismo capital fijo o lentamente
variable. Impone una continuidad, una rigidez en la naturaleza y
cantidad de producto de la empresa. Por oposicién a las libertades
de los aventureros mercaderes de la Edad Media, estas sujeciones,
estas rigideces, son lo propio de la economia industrial moderna.
Como toda conciencia se enriquece integrando una duracién cre-
ciente, la conciencia econémica debe ampliarse con esta dimensién
nueva del Tiempo, materializada dentro del Capital. .
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La definicién precisa del Capital plantea ya dificiles problemas.
~ Puede definirsele como el conjunto existente, en un instante deter-
minado ¢, de los bienes que sirven para la produccién; si se excluyen
de este conjunto los stocks de materias primas y provisiones diver-
sas asi como los bienes en proceso de produccién o en stock, quedan
los bienes de produccién propiamente dichos: maquinarias, herra-
mientas, obras. La medida de estos bienes, es decir el valor del ca-
pital, ofrece desde el comienzo una ambigiiedad: debe fundarse
sobre su costo —pero entonces es necesario tener en cuenta la pér-
dida de valor debida al transcurso del tiempo (es decir, la amortiza-
c n) sobre lo que es preciso formular una teorfa— o bien, segtn
un procednmento clésico, ¢debe medirse el capital por el valor actual
de las rentas, de los excedentes que proporcionard en un futuro?
Pero enfonces serfa necesano conocer todo el desarrollo econémico
futuro.
1 Capit:

aI cuya nocmn mtmtwa pa.rece tan clara, no es, por lo

simultdneas o sucesivas; cada ‘mversmn Uende a una operacmn de
produccién determinada, y puede dar lugar a un célculo econémico
sobre una fraccién del futuro, la que es conocida o apreciada, segin
ciertas, probabilidades, por el inversor determinando su decisién de
inyertir La mversmn Se presenta como un acto continuo, es de la
dimensién de un flujo (o invierte tanto por afio en tal o cual pro-
yecto); el valor de la inversién es entonces indudable, ya sea que
se: contablhce por convencién contable al costo de los factores, o
segun las rentas descontadas. El capltal que es un estado, un inven-
tatio, tiene la - dlmensmn de un stock, es decir el producto de una
mversmn por una duracién. Esta ligado a la inversién por la ecua-
cmn contable fundamental

donde C es el valor del capital, Jdt el total del valor nominal de las
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inversiones durante el periodo infinitesimal dt considerado, Adtel
total de las amortizaciones (o registro de la depreciacién del capital)

del perfodo; J y A son la inversién y la amortizacién instanténeas.

Esta ecuacién fundamental es una ley de conservacién del valor
contable que se aplica, cualquiera sea la convencién adoptada: lo
que entra (input) menos lo que sale (output) nivela la variacién
del contenido.

El contenido es el capital, concebido como un recepticulo de
valor. El input es la inversién que lo alimenta. El output es la amor-
tizacién andloga a una evaporacién. Se actiia sobre la economia
modificandc la inversién: es €l concepto eficaz y también operativo,
ya que ‘es mucho més facil de captar que el capital, el pensamiento
econémico obtiene de esto una ventaja.

En cuanto al output, la teorfa de la amortizacién ha podido ser
formulada en 6ptimas condiciones por Desrousseaux, introduciendo lo
que él llama la amortizacidn econdmica A, suma de la depreciacién
A y de las: cargas financieras iC, interés del capital C a la tasa ins-
tanténea i (el interés depositado durante el perfodo dt por unidad
de capital es idt). A aparece como el concepto operativo y Ia ecua-
cién fundamentﬂ se transforma en:

dC—iC
—7—4A 7
dt T :
formula que el ha podido demoshm de manera absolutamente
general,

La determinacién de A es uno de los resultados més 1mp01tantes
recientemente obtenidos y el modelo que lo ha permitido, uno de los
més ricos y poderosos. Trataremos de dar una idea de lo expuesto.

El problenn planteado es el de asegurar la satisfaccién de una
necesidad econémica hasta un futuro indefinido: se trata pues de
una necesidad permanente tal como la energia, el transporte, los ma-
teriales de construccién, que dan lugar a un mercado regular y a
previsiones estadisticas. Frente a esta necesidad se estudia la trayec-
toria de una unidad de produccién en el transcurso del tiempo. Esta
trayectoria implica la ‘inversién que la hizo nacer, la explotacién que
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la utiliza y el envejecimiento resultante, el reemplazo en el mo-
mento econémico preferible y la trayectoria similar de la nueva
unidad que la sustituye. El modelo da la ténica, entonces, sobre la
continuidad y la permanencia de la vida econdmici.

- Los datos del modelo son de naturaleza técnica. Se puede prever
con una notable aproximacién la evolucién de los costos de inversién
y de los costos de explotacidn, es decir, en toda época futura, el pre-
cio que habra que pagar para construir una planta industrial (o una
fraccién de la misma) que asegure una produccién unitaria por afio,
y los gastos iniciales de explotaciéon durante su primer afio de fun-
cionamiento. Ademds de estas curvas virtuales de costo (v1rtuales
porque se aplican 4 la planta mds moderna posible en toda época),
se conoce técnicamente la curva real del costo de explotacion de una

lanta construida en la época t, cambiando este costo, generalmente
con la edad efectiva de la misma.

Las dos primeras curvas virtuales incluyen los efectos del pro-
greso técnico, que normalmente hace bajar los costos de inversién
unitaria y de explotacién inicial en el transcurso del tiempo. Ademas,
si el mercado del producto estudiado estd en expansion, la enverga-
dura de las plantas construidas serd, a menudo, creciente y los costos
unitarios se beneficiardn con una economia de escala. Se tendran
entonces curvas decrecientes en funcién del tiempo.

Por el contrario, la curva real de los costos de explotacién de
una planta existente es normalmente creciente debido al desgaste
del material, salvo en casos particulares de mejor utilizacién de las
instalaciones.

Sea lo que fuere, estos diferentes datos técnicos, hoy corrientes
en la industria, permiten responder a la interrogante fundamental
de la determmacmn del precio de costo de la produccién conside-
rada, es decir de un precio unitario que permita asegurar exacta- .
mente la posibilidad de poder cubrir todos los gastos en que se ha
incurrido, o para decirlo de otra manera, que permita asegurar una
rentabilidad estricta para la empresa. Es necesario que este precio
de costo admita todas las cargas debidas a la inversién y a la inmovi-
lizacién del capital invertido hasta el momento en que el equilibrio
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que se crea hoy sea reemplazado por otro. Es necesario entonces

saber calcular la duracién de este equipo, —duracién de vida econé-

mica que procure el 6ptimo de gestion (es decir el costo total mini-

mo actualizado), y no duracién de vida material, que en general es

ampliamente superior: si se reserva el término de desgaste al proceso

fisico qué determina esta duracién de vida material, hay que intro--
ducir un término especial: obsolescencia para el proceso econémico

que determina la duracién de vida econémica. Hemos empléado mas

arriba el término general de envejecimiento para no adelantarnos a

las conclusiones actuales. '

Cuando la duracién de vida éptima sea conocida el precio de
costo serd precisamente a cada instante, la suma del costo de explo-
tacién dado por hipétesis mas la amortizacién econémica introducida
precedentemente; este tltimo estd determinado por la condicién de
que su monto total durante el periodo de vida iguale a las cargas
totales de la inversién, que comprenden tanto la amortizacién ordi-
naria como las cargas financieras del capital inmovilizado.

Se- ve entonces por qué el célculo alcanza a la amortizacién
econémica y no por separado a la amortizacién clésica y a la carga
financiera. Porque todo descansa en el célculo de un precio de costo
global que incluye todas las cargas del capital y que se conocerd
a partir del momento en que se determine la duracién econémica.

Todo se reduce entonces a fijar esta Gltima; ahora bien: esta
duracién 6ptima de vida del equipo actual depende de la del equipo
que deba reemplazarlo puesto que la gestién se extiende por hipé-
tesis hasta el horizonte; ellas estin determinadas con relacién a la
ecuacion de los tres tiempos de TErBORGH, retomada y desarrollada
por Desrousseaux: los datos técnicos accesibles de que hemos ha-
blado permiten escribir esta ecuacidn; los tres tiempos son los de la
~ creacién de un equipo, de su reemplazo y del término de vida del
que lo reemplaza. Esta ecuacién sélo puede ser resuelta si se da
una de las duraciones en discusién y fija entonces por encadena-
miento las fechas éptimas de desplazamientos para todo el horizonte
econdémico. Estas diversas trayectorias pueden entonces compararse
entre ellas, por la comparacién de las curvas correspondientes de
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precios de costo que las resumen y puede efectuarse una eleccién
acertada segin los criterios econémicos y sociales.

Al mismo tiempo que el cdlculo de la amortizacién econémica
y la fijacién rigurosa de un precio de costo cuya importancia no
hace falta sefialar, el modelo proporciona otras informaciones esen-
ciales. Est4 adaptado al estudio de la sustitucién de una técnica por
otra (ejemplo: la sustitucidn de las centrales técnicas clasicas por
centrales nucleares en la produccién de electricidad) que plantea
problemas tan delicados de perturbacién social y de conversién in-
dustrial para las industrias de equipamiento. Las reglas contables
usuales, en estas materias, llegan a distorsiones desmesuradas de las
duraciones de vida éptima que originan derroches considerables. El
modelo permite elegir con conocimiento de causa entre la regularidad
de la produccién y del empleo, que es un bien econémico y social
valioso, y el criterio més directo del costo total minimo -actualizado
para una produccién que se extiende hasta el horizonte, que puede
exigir en ciertos casos mutaciones considerables.

Puntualizando sobre las fechas éptimas de desplazam1ento de los
medios de produccién, la teoria realiza esta sintesis del Capital y
del Tiempo que hemos sefialado como una etapa decisiva de la racio-
nalidad econdémica. De esto se desprenden conceptos muy claros,
guias ‘eficaces de la accién. Si se anticipa con una duracién dt la
primera inversién en la época t de una trayectoria respetando las
reglas de gestién Gptima para las exclusiones ‘ulteriores, la desvia-
cién en el 6ptimo debido a esta anticipacién origina un costo suple-
mentario que puede llamarse costo marginal hacia el futuro de la
produccién unitaria de la época t o costo de anticipacion. ‘

Igualmente, si se retrasa en dt el desplazamiento de la planta
anterior, se obtiene un costo marginal hacia el pasado o costo de
retraso. Se puede demostrar que estos dos costos son iguales al 6pti-
mo e iguales a los precios de fabrica en la época t. Asi, a cada ins-
tante, es necesario desplazar de manera de igualar los costos de anti-
cipacién y de retraso. En el momento del desplazamiento el precio
de costo es igual al costo de explotacién (o costo parcial) de la
planta que se desplaza. No se puede contribuir a las cargas de su
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inmovilizacién, las que en este momento se deben reducir a cero.
Todo esto aclara perfectamente la nocién de costo de desarrollo,
indispensable para una economia en expansion.

Se admirara la. elegaricia de esta teorfa muy general que dilucida
las condiciones de la inversién, funda el cadlculo econdmico sobre
datos técnicos sin recurrir a las incertidumbres y a las fluctuaciones
del mercado, da la ténica sobre el fenémeno esencial del progreso
técnico y envuelve, como debe hacerlo, a todo el horizonte econé-
mico. Es también un ejemplo de estado estructural, puesto que dos
trayectorias difieren por el nimero de plantas a construir en el fu-
turo: su comparacién no puede hacerse por estudios al margen; la
discontinuidad intreduce un cambio de estructura.

La teoria moderna del Capital tuvo que desarrollarse para res-
ponder al mayor problema de nuestro tiempo: la aspiracién univer-
sal de crecimiento econémico. En todas partes esta aspiracién en-
cuentra la necesidad de una acumulacién previa de capital; si el fin
tltimo de toda economia, en sentido propio, es el consumo (no nos
referimos a sociedades fundadas en esa aspiracién en potencia), la
formacién de capital mediante la inversién es el medio obligatorio:
es la leccién de la era industrial. ’ :

Desde que la nocién de equilibrio ha sido reemplazada por la
nocién de crecimiento como ideal de la actividad econémica, la in-
versién aparece como el motor de la misma. Pero, porque crea bie-
nes, es decir, que va mucho més alld del lanzamiento al mercado
de los productos de consumo que ellos proveen, la inversiéon plantea
desde el principio un problema de reparticién: gcuél es la parte que
debe consagrarse al consumo y cudl a la inversién? Entonces, aun
cuando se trate de una economia pura que sélo tiende al crecimiento
del consumo final y cuyo criterio- de éptimo rendimiento del capital
es asegurar sobre el horizonte econémico un méximo de consumo
global (los consumos futuros son castigados con un descuento psico-
légico), la mejor distribucién del trabajo disponible entre produc-
cién para el disfrute inmediato y produccién para incrementar el
engranaje productor plantea un problema ineludible.

La teoria clasica eludia este problema limitindose a modelos
microeconémicos donde no se lo plantea: se piensa que el empre-
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sario individual movido por el beneficio para incrementar su pro-
duccién, se encuentra ante un mercado de capitales indefinido y sélo
tiene que pensar en agotarlo. Su {mica limitacién resulta de la limi-
tacién de las ocasiones de inversién provechosa, por la comparacién
de una tasa de interés pagada y de una tasa de rentabilidad recibida.
Este cuadro muy poco realista no mejora con la introduccién de un
balance macroeconémico de la inversién y del ahorro, la distribucién
de la tasa de interés. La realidad moderna es muy diferente. La ma-
yoria de las inversiones se realizan sin recurrir al mercado de capi-
tales, ya sean financiadas por el impuesto o por el autofinanciamiento
de las empresas. La tasa de interés, por otra parte, resulta mis bien de
la accién de las autoridades monetarias sobre la liquidez que de la
confrontacién del ahorro y de las necesidades de capitales.

Desde el punto de vista que aqui nos ocupa, la nocién funda-
mental que se debe introducir es la de la tasa de inversion; es la
relacién del esfuerzo de inversién con el esfuerzo de produccién.

Se puede, por ejemplo, medir estos dos esfuerzos por la mano
de obra correspondiente (con una ponderacidn conveniente para la
calificacién de esta mano de obra) o por los costos respectivos.
De la experiencia histérica se desprende que esta tasa de inversién
no es arbitraria: sélo puede variar entre ciertos limites regidos por los
hébitos sociales, las filosofias politicas, las coyuhturas econdmicas,
las formas de gobierno y de gestién de la economia. Para una socie-
dad dada, se modifica lenta y penosamente. Es la variable principal
de la macroeconomia, determinante para el proceso evolutivo.

Pero no se puede actuar directamente sobre esta variable, salvo
en los regimenes totalitarios que no consideramos aqui. En los regi-
menes de libre empresa o en los regimenes mixtos, donde coexisten
un sector nacionalizado y una planificacién no coercitiva, sélo se pue-
de actuar directamente sobre la tasa de inversién mediante la accién
fiscal o monetaria del Estado, que puede desarrollar sus propias in-
versiones, favorecer por medio del impuesto o la subvencién las inver-
siones privadas, procurar el desahogo monetario, desarrollar los cir-
cuitos de ahorro o alentar la introduccién de capitales extranjeros.

" Los modelos teéricos que ilustran estos diferentes medios de
accién son miltiples. El més simple y también el méds general esta-
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blece una relacién entre la tasa de inversién y la tasa de interés
tomada como variable independiente: el modelo permite una libre
eleccién de los consumidores, de los libres empresarios que buscan
realizar. el costo minimo, el ajuste entre produccién y consumo, y las
condiciones de venta (sobre las cuales no podemos insistir aqui)
que aseguren la compatibilidad de los intereses individuales y del
interés general u 6ptimo econémico, definiéndose éste por la maxi-
mizacién de la renta consumible o de la utilidad colectiva sobre el
horizonte econdmico. Se encuentra entonces una relacién exacta entre
tasas de inversién y tasas de interés y al mismo tiempo la condicién
para que la produccién realizada con esta tasa de inversién sea épti-
ma en el sentido precedente. Esta conclusién es muy importante:
existe una tasa Optima de interés que asegura la produccién éptima.
Es la tasa

i=a

donde a es la tasa de crecimiento del total de los salarios nominales
dentro de la economia. Observemos que a se descompone en tres
términos, debidos respectivamente al incremento cuantitativo del em-
pleo, al incremento del salario nominal basico y al incremento de la
calificacién de la mano de obra.

Esta tasa Optima de interés determina una tasa de inversién
6ptima, que tene la siguiente propiedad, independientemente de la
tasa de crecimiento @ (y en particular de la variacién del salario
nominal bésico): en el éptimo, los gastos totales de inversién por
una parte y de explotacién por otra, dentro del conjunto de las cm-
presas, son proporcionales a las elasticidades correspondientes, que se

suponen constantes. Si A y u son estas elasticidades, se tiene, por
definicién:

A sD J

— = A + »

A D J

donde A es la produccién de las fabricas nuevas; «A su variacién,
D el gasto total de explotacién de las nuevas fabricas, | la inversién
total.
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De la existencia de una tasa de inversién 6ptima se desprende
una consecuencia muy nueva y que llama mucho la atencién: es la
posibilidad de una sobreinversidn. Contrariamente a la idea trivial de
que, con miras ‘a la expansién, la inversién es buena en si y debe
llevarse al maximo para asegurar el mejor desarrollo que impide sa-
crificar la generacién presente en beneficio de las futuras generacio-
nes, —existen tasas de inversién que son absolutamente excesivas:
s6lo proporcionan una utilidad colectiva. menor que la tasa éptima
sobre todo el horizonte econémico. Fl sacrificio inicial nunca es com-
pensado. Las dificultades con que han tropezado los palses comunis-
tas no parecen ser extrafias a esta conclusién.

En los paises de libre empresa el fenémeno es mas familiar cuan-
do el ‘‘dinero no comercializado?’’, es decir una tasa de interés dema-
siado baja, da lugar a una sobreinversién, es decir una tasa de inver-
sién que no puede soportar el engranaje econémico, porque un exceso
de recursos es desviado del consumo hacia la inmovilizacién; el resul-
tado ya conocido es una presién inflacionista que origina una correc-
cién monetaria y el alza de la tasa de interés.

En las economfas mixtas que se caracterizan por la bisqueda
de cierta transparencia en los hechos econémicos con miras a una
accién econdmica racional, la experiencia de la compulsién ejercida
por las tasas accesibles de la inversién, aun antes de que su teoria
fuera establecida, ha levado a introducir sistematicamente dentro
de la planificacién el concepto instrumental de tasa de actualizacion
que se podria denominar también tasa de interés técnico.

Se trata efectivamente de la tasa sobre la cual se descuentan los
gastos y los ingresos futuros de los procesos productivos: los valores
actualizados asf calculados sirven de base a la eleccién y a la jerarquia
de las inversiones. Para asegurar el equilibrio general de la economia,
sin inflacién ni desocupacién y su desarrollo 6ptimo sin pérdida de
tiempo a causa de una subinversién, esta tasa no tiene ninguna razén
de ser considerada igual a una u otra de las tasas (a corto, medio o
largo plazo) del mercado monetario que no juega més que un pape!
menor dentro de la financiacién de las inversiones. Esta tasa debe
ser tal, qﬁe los proyectos que seleccione constituyan una masa con-
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forme con la tasa de inversién deseada y que se considera razonable.
En una economia voluntarista (pero en la cual se respeten las leyes
socio-econémicas) es normal que se invierta el orden de los factores:
en lugar de abandonar la fijacién de la tasa de inversién a la comer-
cializacién aleatoria de la tasa de interés en el mercado de capitales
—es la gran leccién keynesiana— se estima por las capacidades de la
economia en términos reales (recursos y empleo) y sirve inmediata-
mente de guia para el cilculo econdmico de la inversién bajo forma
de tasas de interés técnico. Las inversiones asi juzgadas a la vez pre-
feribles y realizables sin tensiones excesivas, podrén verse favorecidas
de inmediato por los diversos medios de accién de que dispone el
poder publico, y en particular la intervencién en el mercado moneta-
rio para fijar tasas de interés convenientes: la oferta de capitales se
somete asf a la voluntad de invertir en lugar de ser a la inversa.

En resumen, la tasa de interés técnico es el criterio asignado a
las empresas publicas y privadas para elegir y limitar sus inversiones,
de modo que el total de éstas se adapte a las posibilidades y ambi-
ciones de la economia. Esto se har4 en la practica fijada por tanteos
pragmaéticos, o més ambiciosamente, por iteraciones sucesivas sobre
¢l modelo de la economia,

Sin duda ser4 muy util recordar aqui brevemente algunos resul-
tados bien conocidos sobre la eleccién de las inversiones en funcién
de la tasa de actualizacién sefialada. Tratdndose de inversiones in-
compatibles es decir que tienden a satisfacer alternativamente la mis-
ma necesidad, los ingresos deben suponerse idénticos y no tenerse
en cuenta. La eleccién se hace entonces sobre los costos de produc-
cién que es necesario comparar por su valor actual total, inversién
més explotacién. Para dos técnicas en competencia los precios de
costo serdn calculados como lo hemos explicado precedentemente,
de donde surgird la comparacién. Pero la carga de una técnica que
busque el éptimo rendimiento del capital, es decir, donde la parte
de los gastos de inversién es mas fuerte puede hacer que se prefiera
una técnica més ligera en inversiones, si su costo total no es dema-
siado diferente a causa’de la limitacién del peso total de las inversio-
nes soportables por la economia. Una observacién sacada del modelo
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matematico tiene el mismo sentido: en caso de duda sobre la tasd de
actualizacion correcta a aplicar, es necesario a causa de la disimetria-
de las pérdidas en que se incurre como consecuencia del error sobre
esta tasa, elegir una mas elevada que la tasa media probable, es decir
favorecer las técnicas no destinadas a lograr el 6ptimo rendimiento
del capital y que son de corta duracién, para tener la probabilidad
del 6ptimo del costo total. Esta actitud es tanto més necesaria cuanto
més expansivo es el sector considerado.

Consideremos ahora inversiones compatibles, es decir, tendientes
a satisfacer distintas necesidades. Si no hay exigencia o prioridad
nacional que se imponga sélo se puede elegir entre ellas mediante un
célculo de rentabilidad, que debe hacer intervenir los ingresos descon-
tados. Se sabe que puede definirse para cada proyecto una tasa de
rentabilidad, que es la tasa de actualizacién por la cual los valores
actuales de los gastos e ingresos son idénticos. Pero se sabe también
que la jerarquia de estas tasas de rentabilidad —y por lo tanto las
elecciones que ellas originan— no es necesariamente la misma que
la de los beneficios descontados (valor actual de los excedentes (1)
de ingresos sobre los gastos) cuando se fija la tasa de actualizacién.

En la economia clésica donde el empresario atomistico hace fren-
te a un mercado indefinido de capitales, la diferencia entre los dos
intereses es poco importante: dindose la tasa de interés del mercado,
todos. los beneficios con tasa de rentabilidad superior son aprovecha-
bles y serdn -ejecutados; todos los proyectos de beneficio positivo
para una tasa de actualizacién considerada igual a esta tasa del mer-
cado, también lo serdn. El orden de eleccién es secundario.

En la realidad moderna la fijacién de la tasa de actualizacién
como tasa de interés técnico para tener en cuenta limitaciones del
esfuerzo total de inversién posible, pone en primer plano el orden
de las elecciones e impone el criterio del beneficio actualizado que
proporciona un orden preferible.

Se puede dar otro paso en favor del interés general cuando se
renuncia a comparar inversiones en sectores demasiado diferentes
por la importancia social o técnica que ellos representan como medio
del tnico criterio financiero del beneficio. Dia a dia se manifiesta
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una tendencia esponténea a favorecer ciertos sectores cuya expansion
se juzga mas importante por las ventajas del crédito y de diversos
estimulos; se ha tenido la idea, entonces, de proponer, dentro de la
planificacién, una tasa técnica de interés mas baja que la tasa media,
para aumentar el monto de sus inversiones consideradas como renta-
bles y financiadas directamente por el Estado o indirectamente con
su apoyo:

También aqui, estas proposiciones empiricas estdn en camino de
ser expuestas y confirmadas por la teorfa que demuestra mediante
modelos multisectoriales que una diferenciacién de las tasas de interés
técnico tiene la ventaja de los sectores cuyas inversiones son las mas
largas (cnando no se estd frente a sobreinversién global), o aun de
los sectores cuyo rendimiento es el més creciente; optimiza en efecto
la utilidad colectiva. Alli se encuentran los resultados de una gran
novedad y de un gran alcance que abren nuevas perspectivas a la
planificacién racional. :

La relacién entre el capital y el tiempo ya manifiesta en su mis-
ma definicién se advierte aun en los célculos econdmicos y las elec-
ciones a-que da lugar. Estos célculos y estas elecciones estin entonces
sometidos @; la imprevisibilidad del futuro. Esta imprevisibilidad no
es total y el progreso de las sociedades humanas tiende a reducirla
y a hacer del hombre el duefio de su propio destino. ’

Desde los sectores bastante escasos donde la previsién es per-
fecta hasta aquéllos donde la ignorancia del futuro es total, se-esca-
lonan todos los grados de la previsibilidad. Los diferentes modelos
de la teoria del capital reflejan este escalonamiento, esquematizan-
dolo. Los esquemas més titiles ademas del esquema del futuro incierto
que delimita el pensamiento y desglosa los conceptos, son el modelo
aleatorio y el modelo incierto. En el primero, el futuro se supone
conocido en cuanto a probabilidad; los trabajos de Massé, surgidos
de una reflexién sobre la administracién de los depésitos hidraulicos
(cuyos stocks son conocidos en cuanto a probabilidad ), han abierto
una via muy fecunda y han introducido ademés de las esperanzas
matemAaticas de las magnitudes en cuestién (que reemplaza sus va-
lores exactos calculados en los modelos ciertos), nociones indispen-
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sables como el ‘‘riesgo de ruina’’ o el ‘ costo del debilitamiento’’ o la
‘“‘garantia’’ que orientan toda gestién moderna. No insistiremos sobre
este particular, ya que es bien conocido.

~ Igualmente los modelos de un futuro ‘incierto, en que los acon-
tecimientos esperados no son probables (por ejemplo el momento de
la salida practica de la energia termonuclear de fisién), utilizan los
conceptos de la teoria de la decisién tales como el criterio de minimax
0 maximax-contrariedad. Una aplicacién interesante se ha realizado
en Francia para la introduccién en la produccién electnca de la ener-
gia nuclear de fisién::

El anélisis secuencial que perxmte valerse del hecho de que el
transcurso del tiempo sustituye progresivamente las probabilidades
esperadas por realidades, y retrasando lo més posible la decisién final
por decisiones parciales de espera, utilizar al méximo el costo de lo
aleatorio —ha encontrado también su aplicacién en las inversiones
de la ED.F. Se han efectuado elecciones técnicas en funcién de la
ventaja de ver precisarse las necesidades efectivas en el transcurso
del tiempo: una solucién més cara en apariencia para la inversién
pero que reserva mas para el futuro, puede ser mas ventajosa tenien-
do en cuenta ganancias que ella proporciona en conocimiento de la
evolucién futura.

Se observard que todos los problemas que el desconocimiento
del porvenir plantea al capital, son ejemplos privilegiados de la teo-
ria de la decisién. La inversion es la decisién tipo, las probabilidades
mejoran constantemente gracias a la pericia técnica y los estudios del
mercado, el ‘‘pay off’’ o resultado del juego contra la naturaleza y
lo imprevisto es el motor de toda empresa econémica, Se puede decir
también que estos ejemplos por su cardcter concreto y las compe-
tencias que alli se aplican sirven para guiar y desarrollar la teoria
de la decisién y le dan aun més de lo que ellos reciben.

La teoria sirve en primer término para clasificar los conceptos.
Por este motivo los modelos de los cuales derivan estas reflexiones
sacan a luz el de productividad. He ahi una nocién a la vez esencial
y confusa, de la que se sabe que caracteriza la época moderna sin
ser facilmente asible. Por su precisién matemAtica estos modelos dis-
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criminan en forma radical entre distintos factores que se tiende a
confundir: la calidad de la mano de obra, la cantidad de inversiones,
el nivel técnico. '

Cada uno de estos factores aparece aparte en las funciones de
produccién o de utilidad globales. Hemos hablado de la calificacién
de la mano de obra para definir el ““input’ de trabajo. La canti-
dad de inversiones surge del concepto de tasa de inversién. Estando
estos dos factores asi aislados, la funcién de productividad que se
introduce necesaria e independientemente en los modelos toma todo
su valor: representa exclusivamente el nivel técnico, efecto de la apli-
cacién de la ciencia a la industria. ‘

Se pone en evidencia una conclusién importante: si se quiere
incrementar la, utilidad colectiva o la produccién global, la accién
sobre la tasa de inversién sélo tiene un efecto de segundo orden, pdr-
que las sociedades industriales estan bajo esta relacién muy préximas
al 6ptimo (es una propiedad matematica muy conocida). En cambio
es mas satisfactorio el esfuerzo de investigacién cientifica y de orga-
nizacién racional que incrementan directamente la funcién de produc-
tividad y a través de ella el nivel de vida social. Esta conclusién
tedrica parece coincidir con la experiencia histérica reciente.

No hemos hablado precedentemente de la propiedad del Capital.
Los trabajos que hemos propuesto son, en general, independientes
de ello; en particular, la nocién esencial de tasa de interés técnico
que sirve para establecer un orden de preferencia entre las inversio-
nes ajustando su total a la capacidad del engranaje productor, es
estrictamente independiente de todo  régimen de propiedad.

Recordaremos simplemente que la apropiacién del capital, idea
central de la reflexién de Karl Marx, no ha tenido histéricamente las
consecuencias que Marx le habia atribuido: concentracién del capital
en algunas manos, lo que origina una superproduccién sistematica
por la imposibilidad en que se encontrarian los asalariados de res-
catar los bienes de consumo en cuya produccién habian intervenido,
mientras que las plusvalias descontadas por los poseedores del capital
volvian a ser utilizadas en forma cada vez maés dificil. En efecto,
estas previsiones han sido desmentidas tanto en el plano sociol6gico
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como en el plano téenico. Sociolégicamente la clase intermedia entre
obreros y capitalistas se ha desarrollado en lugar de reducirse y la
propiedad del capital se ha difundido por medio de sociedades ané-
nimas. Técnicamente las aplicaciones de la ciencia originaron una
necesidad creciente de capitales que desmiente la hipétesis del estan-
camiento bajo todas sus formas.

Puede decirse que el capitalismo ha respondido al desafio de la
superproduccién profundizdndose. En lugar de tener que buscar sus
mercados exteriores en superficie y a lo lejos, segin la conocida tesis
del imperialismo, ha encontrado sus mercados en plaza, debido a la
creacién y al desarrollo de las necesidades, llegando a niveles de vida
sin precedentes, lo que hizo posible el enorme incremento de pro-
ductividad de mano de obra. Esto resulta precisamente de la profun-
dizacién capitalista, es decir, de poner a disposicién de cada traba-
jador una cantidad y calidad de capital siempre creciente. La crea-
cién de los productos sintéticos ha hecho cambiar simultineamente
de aspecto el problema del aprovisionamiento de materias primas. Se
constata en consecuencia que el capitalismo moderno ha salido de la
fase del imperialismo. '

El problema econémico que efectivamente se ha planteado no
es el de la distribucién del preducto entre poseedores del capital y
asalariados; sino el de la distribucién de las fuerzas de trabajo entre
inversién y produccién corriente. Los gastos que ésta origina se equi-
libran por la aparicién en el mercado de mercaderias inmediatamente
disponibles. El poder de compra que crean, encuentra asi su contra-
partida inmediata.

Es el problema de las sociedades modernas que da lugar a una
presion inflacionista casi permanente. La nocién de Tasa de inversién
ha sido desglosada para hacer frente a este problema.

La aceleracién del progreso técnico y en particular la nocién de
automatizacién dan lugar a necesidades enormes de inversién para
las cuales los mecanismos clasicos del mercado de capitales estin
cada vez mas perimidos y que acusan las dificultades del ajuste pro-
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duccién corriente-inmovilizaciones. El nuevo desafio ha sido propues-
to a nuestras sociedades occidentales; sélo podra responderse con el
progreso de la racionalidad econdémica y de la comprensién de los
mecanismos en cuestién; los modelos sobre los cuales hemos tratado
de dar una idea abren el camino a estos progresos y permiten ya
importantes advertencias.
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