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INTRODUCCION

El objenvo central de este articulo es plaruear un modelo de caracter ex-
plicativo refererue a las Iluctuariones economicas que sea aplicable a un
pals con las caracterfsticas de la economia colombiana.

Se parte de las fonnulaciones expuestas per Michal Kalecki en sus
diversos estudios sobre el CIcio, superando sus limitarues y elaborando
un modelo cohererue que cumpla con los objetivos propueslos.

MODELOS BASICOS

Modelo simllfe
Se entrara a considerar una economta dividida en Ires departamentos,
el primero de elias es el departamento que produce biencs de capital e
irucrrnedios; el segundo se especializa en la produccion de bienes de con-
sumo para los capiralisras y el uirimo, un sector que se dcdica a la pro-
duccion de bienes de consume para trabajadores'. En primcra instancia

• Sirucsis dc la parte tccrica de la rcsis: I '/111Irod" del cidc ~(o,,6I!1iruIlpliwr!lIlI{r/i'(o/w·
mia columbiana til/mille .'/ dt'(Nlia rid srtcntn. prescmadn I}OI' los autorcsa la Incuh rid de Cir;n-
cias Economicas de 1:1 Univcr,idad Na(l<)ll~ll. EI truba jo origlllal rue pl'Opllc,tO pOl' los
jurados 11 hi mention de 1"5i,1" IlIlIrelllll1, di,lillcion que rue ororgnda por d Cnnscjo
Superior Univursirario.

1. E,lii di\'i~ioll Cll c!t:partamcillos es la clllplC"lda por ~ larx en sus t:squemas de re-
production :\Illpliada. La inlrodLICI:ion del deparl >11'](;1111)II C5 ;'pOrlflC!;< por Kalc(:kii,
vcase: Teo,.i" de In diflli/lliw nOll/ill/jrll, p{lg. 4/1.
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se tra bajara bajo los sigu ien res supuesics: la cconom in es cerrada; la par-
ticipacion del Gobiemo en las acuvidades economicas es nula, r la cla-
se trabajadcra consume inregramcmc sus salaries.

Los ingresos generados en el sistema se disuibuyen entre capit alis-
ras en forma de ganancias y entre los trabajadores ell forma de salaries.
Los capimlistas dirigcn sus gan<lnCi,lS ell COnsUIllO r a 1:-1inversion Los
u-abajadorcs cmplean la toralidad de sus salarios en satisfaccr SIIS nccc-
sidades de consume. En terminos de ecuaciones''.

l.V G+S

2. Y Cc + + Cw

Donde: G son las ganancias, S los salarios. Cc cl consume de los
capiralistas, Cw el consume de los u-abajndorcs. I la inversion r Yel
mgreso.

EI ahorro A de 1<1cconomia resuha de la diferencia entre los ingre-
sos y el consume, perc debido a que los obreros desunan rode su salario
al consume, scran los capitalistas quienes ahon-an. Par consiguicnte, la
difcrencia entre ganancias G y COtlSLJIllO de los capitalistas Cc corres-
ponde al ahorroA de Ja cconomia, siendo Igual a hI irl\Trsion I: Igualan-
do 1 y 2.

3. G + S = Cc + I + Cw

Como S = Cw, entonces.:

4. G = Ce + I, restanclo a ambos ktdos de la ecuaeton el conSLJTrlO de los
c<'Ipilalistas obtencmos:

5. G - Cc = I

Y como G - S ~ Ac, donde Ae" ahono de 1o,"" pi<0 Ii",,,, oblenemo"

6. Ac = I, eSla igualdad se presenta por cJcJjnicion y es valida en una
economfa real don de el monlO de ilhorro se c<lnaJiza en SLJ tot<llidad a
inversiones reales, pero en IJna economfil mOnClilria donde el dinero,

2. LilSccu:,cior,cs jJl;;Jllcntlas corn:~puntk", all'f\~on"nlicn[(J bkckianll CX!lUeSIO
en 1~·-'llIdiu.J jU/,,,, I" Ifurill tI" 10,1(irhJI IYlu,,;mim,. C:lp. \',
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edemas de media de cambia, juega un paper especulativo, exist ira Lilla

parte del ahorro que no se desuna a inversion product iva, 51 no que que-
da Iluctuando en cJ sistema en forma de inversion especulativa , male-
rializuda en la cornpra de accioues, bonos, certificados y demas npos de
acuvos financieros que ofrccen un intcrcs; 10 mismo que en la adquisi-
cion de finca raiz y otros activos con los que cl capimlist a espera obrener
ganancias monerarias ante la diferencia entre el precio de verna y el
precio de compra, cspecialmenre en perfodcs inflacionarics. Esto sc Ira-
lara COil mas dctalle posreriormcnte.

Como el salario de los u-abajadores es igual a su consumo sc rendra:

7 Y = C + Cw

lmegrando esra ecuacion a los depanamentos se tiene:

8. -(8 - I)
(8 - 2)
(8 - 3)

YI=GI+Cwl
Y2= G2 + Cw2
Y3 = G3 + Cw3

Y G + c.,

A COiltin uacion sc de most 1'<1 ra q LIe los ca pi t a l iSLas del departamen-
to III llcvaran la produccion haste e1 ruvel en que sus ganancias sean
igua les a los salaries pagados pOl' los depanamentos I y 11, Y que CSLOS
salaries equivalen a LISgananclas de tales capirafisras. Para ello la pro-
duccion del depanamemo III debe equivalcr;cd conSUlllO del total de
obreros.

10. G3 + Cw3 = Cwl + Cw2 + C\\'3, de lal modo que;

II. G3 = Cwl + C\\"2, clonc!c Cwl + C\\"2 eqllivale al excedente gene-
do en el departamento II J.

Las ganancias de 1<1cconomia scritn iguales a los ingresos percibidos en
los dcpilrlanH:nlos I y II. Despejando las ganancias en el SiS1Clll<lde
ecuHcioncs 8:

12. (12 - I) GIl'l - Cwl
(12 - 2) G2 = Y2 - Cw2
(12 - 3) G3 ~ Y3 - Cw3

G I' Cwo
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Como el consume de los ualiajadurcs de los tres dcpan.unenros cs
igllal it los ingresos del sector Ill. se ucnc que:

U. G = Y - Y:1 v como:

I'L Y - Y3 = YI + Y2. cnt onces:

15. (;=YI +Y2

Despucs de rode cstc mancjo mil tcmat icc, se pucde conduir qllC de
las dccisioncs de- c-onsume cnpitalist.c, e in\'t:l'si(:lI1 dcpende 1a forma ell
que sc produce» 1:Is Ilur-tuaciones cirlicas: "Clllcndemos per invcrsic»
la compr,\ de capital fiio [rnaquinsuiu, cdifirio. elc.) y cJ mcrcmento de
las CXiS\CIICI;IS.

(:01110 SilPOI1CillOSqllC los \ r<l1J;'I,i:ldorcsgaSI<lll lodos SIISingresos Cit
consume, Ius salarios son igllalcs <IICOllSII1l10de los unbnjadorcs.

De cstc modo, tcueruos (jlle:
Relit;) (Ie los capuulistas = luversion + (:UIlSIlI'lIQ de los capitulisras.

Est a ecuacion cs de una imporumcia fundnmemal pamnuestro ra·
zonamicruo subsiguierue .. 'vos pennne cxplicar las Ilucuracioncs de]a
produccion":', El consumo de los trall,~i:-ldores ucndc <1 ser const.uuc
ya que dl'J" lIO pucdcn consumir mas de sus Ingresos, v no pucde serme-
nor va (jIIC cllo IllIpllearb 1111I'llonlu de ,lhurru de 1m tl·;d):~Fldul'c.'i. 10
("11<11 l'S illf"(Hllp:ltiIJlc ("(Jil ll)~ .-lllJlw~t(JS'I. l.a5 de"isi'illl'~ de IllS (':-lllit:llis-
1:1.'i('n CllillItn a inVtTsi{1I] Y l'UIISlIllllJ plledcn scrllIICI11;11l1l"S,~'iIqllcplle-
den ;\Urncnt;lr Sll'> decisiones de Il1vcl'sit'm, en tal GISQ,H;lldiri,ll1 '\._us rl'-
SC)"\"HSI) HI cr~dilo IJilllC<lrio, ° IJien disll1inuirlas si las pcrspcct iVilSde la
rcnudJil ic!;ld 110.'i0n IllUi" cst illll.lbntI.:S. Lt produccion se J1evaf'.t al ni\·d
en d cllal los l-wm:JiCl(ls (Ie Jos capitalislas SCill1 iguales <lSII conSUlllO C
ilt\'ersioll. Adem;ls. C(JlllO Ius tl'<lb:~j;ld(lrcs no ahol'l'al1, luscapilalis1:IS
clUenrlll'l:lll. por media de ~us gas!os, su~ ganal1cias y por cndc 'ill pro-
c!uecioll.

SISC genera lIll<l ill\'ersi{JIl l'll cl departamellio III, esta produce Ulla
dcl'l1;lnL!:1 p01' bicnes del scctur I, >. porconsiguicntc lilt aurncntuen e1ni·
\'d de empko ell dldl(Js scctorl.:s5.

3, Kaleeki, op. cit., pag. 88.
4. EI ahorro pOl' pal"l(; (I<; los lrllhajadores se tonsider.;, en dmodcJo general.
5. En CSI/;caso,e Irab<lja bajo d silpuesto de qLle Iloexi~lcn Jimilucioncscn d Iller-

cado de trab~o de tal modo q LieJos rcqucrimienlOs de cmplco C,H1S<ldospor la eleva cion
de la inversion cncuentnm nipida I'CSpLiestfl.
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La elcvacicn de los salaries rcpercute positivameme en el nivel de
consume de los unbajadore, quicnes aumentan su demauda per bienes
de consume fiual.jalonando 1.1produccion del sector Ill. La produccion
global so cxpandc hasta el punta en que los bencficio, haven crecido a
un nivel en que se iguafe» con e! valor de los gastos de los capitalistas
vn inversion. pcro suponiendo que cl consume de estes no varia. Si eJ
consurno capiralisra st- incrementa, sc vera est imulado el departamento
II ,1l1Il1eIlUlndo~t' ,\1'111rna, ci nivel de crnpleo y de salaries. 10 cual
conduce a viralizar en rnavnr proporcion los departamcmos I y Ill. La
produccion sc lJevild\ hasra el punto en que est a se equipare con el valor
del consume de los capiralistas y de la inversion" .

.vtodeto u1'll('{{/1,

Si 51.: consider» que Ia cconomta no es cerrada y que cl Gobierno part ici-
p<1en ella mediante poltucas de gusto e impue.ros yo adernas que los Lr(l-
bajadorcs no conSUlllen la tOt,did"d de sus ingreso5, el modelo se acerca
mas a la reahd,lcL

IhJo est,ls condiciones el ingreso se di.stribllira en forma de gan<lll-
cias (Gl, sueJdo.s y ~(ll(lrios (S). e impueslos (T).

Por Oiro ]ildo, "des ingrcsos 51;;gastar:1l1 en forma de im·ersiOll (1).
conSU1l1Ode 1m capil;llistas (ee). cons\JIl1O de los trabajadorl's (C\\"). gas-
las del Gobicrno (Gg) ysaldo de la balanza comerci!ll (:\.~.\1). En lor-
rna de ecuaciOllcs:

16. \" = G + S + T

17. \" = I + Cc + Cw + Gg + (:\.~.\!)

:\1 igualar ] 6 y 17 sc obtienc:

18. G + S + T ~ 1+ Cc + C" + Gg + ("_\'1)

Dcspejando las g"mlncias en ]8:

19. G ~ I + Cc + (C,,-S) + (Gg- T) + (,,-M)

ri. I'" 1"<1K,,~11l·~. tI !JI 111I0 t;n (I'l" "" ,gll'lla P"OdU(Tion cun COJl~UlWJ<.:il1n'rl;i6n ~·.Id
(Ic- d<':II1"lld:\ efC('li\':I. 1.1('11:11C.Ijd\'111iC;1itl illgT<.:M.l\l~CiOll;,I. d lj''': M~dCSlillH ~ CUII~lllno

C im',·n'i)lI.
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Como se considera que los rrabajadores ahurt-an, emonces su aho-
n-o es igual a la diferencia entre sus salarios y su consume:

20. Aw = S - Cw, donde Aw es cl ahorro de los u-abajadores.

De [a ecuacion 20 se deduce que:

21. -Aw=Cw-5

(Gg- T) es el saldo presupuestal y (X-M) es e! saldo de [a balanza co-
mercia].

5i existe equilibria tanto en e! presupuesto como en la balanaa co-
mercial y si el consume de los trabajadores es igual a su sa 1<1rio, sc 1Ic-
ga a la siruacion del modelo simple: G = J + Ce.

Paruendo de la ecuacion 19, se resta el consume de los capiralis-
tas y trabajadores a ambos lados de la ecuacion, y se suman en Ia misrna
forma los sueldos y sal arias, obtcniendo:

22. G - Cc + S - Cw= I + (Gg-T) +(X-M), en donde Cc--Cc es el
ahorro de los capitalistas, S-Cw es e! ahorro de los u-abajadorcs, de tal
modo:

23. Ac + Aw = I + (Gg- T) + (X-\1), que es la ecuacion del ahorro
tota l.

De esta forma, en rerminos reales, cl ahorro sera igual a la inversion
mas Ja suma de los saldos presupucsral y de balanza comercial. Si ambas
balanzas se enCUCl1lran equilibradas y ~ilos lrabajadores consumen
integmmente ~us ingl'esos, se enconlrHra que eI ahano se iguilla can la
inversi6n como en el caso del modelo simple.

Partiendo de la ecuaci6n 16, e incorponl.ndola a los tres deparla-
mentos se obliene:

24. (24-1) YI GJ + 51 + TJ
(24-2) \"2 G2 + S2 + T2
(24-3) Y3 G3 + 53 + ·t3

Y (; + s +1'

La producci6n del sector II r debe equipararse can el valor de los
comumos de wdos los lrabajadore~, de I'll modo quc:

• 25. Y3 = CW I + Cw2 + Cw3
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Segun I;] CCllilCil1!1 20 sc Ilene que Aw= S - Ccv, Ysi ~c suma cl r-onsu-
1110 de los tr.rbajadores ;,j indo y lade de Ia ecuacion:

26. S = AI\' + Cw

EJ ingreso del departamento III sera igua) a:

27. 1'3 = G3 + A\\.'3 + Cw3 + T1

lgualando 25 y 27

28. G3 + Aw3 + Cw3 + 1'3 = ell"! + C\\"2 + Cw3

Despejando las ganancias de los capitalistas del sector III se obtiene:

29. G3 = Cw l + Cw2 - 1\\\13 - 1'3

Segun 13 ecuacion 20, S - Cw = Avv, dcspcjnndo cl consume se riene
que:

30. Cw = S - Aw, y reemplazando en la ecuacion 29 sc !lega a:

31. G3=Sl-Awl +S2-l\w2-Aw3-'1"3,pcroAwl +:\\\'2+
A\I.'3 es el ahorro total de los u-abajadores (:\\\"), por 10 tanto:

32. G3 = 51 + 52 - Aw - '1'3,10 que quiere decir que el capitalisia
del departamento III llevara Sli produccion basta el nivel ell que sus
ganancias sean iguules al valor de los salaries en los departnmeruos I y
II, descoruando cl ahorro t otal de los trabajadores r cl volnmen de irn-
pucsros de III.

Rcromando el sistema de ecuacioues 24 y despejando las gunancias
se tiene:

3.1. (.13-1 )
(33-2)
(.1.1-3)

GI \'I-SI-TI
(;2 Y2 - 52 - 1'2
G3 \'3 - S3 T3
G-\'-S-T

Teniendo la ecuacicn 22, S =:\w + Cw, y reemplazandola en el sistema
23 sc obtiene:
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(34-1) GI ~YI -(Awl +Cwl)-TI
(34-2) G2 = Y2 - (Aw2+Cw2) - T2
(34-3) G3 ~ Y3 - (Aw3 + Cw3) - T3
(34 4) G Y {Aw + Cw) T

Como 1'3 es igual a Cw I + Cw2 +Cw3, cmonces la ccuacion (34-4) se-
ra igual a:

35. G ~ Y - (Aw + >"3) - T

como S = Cw + Aw Y CW = Y3, se tienc que:

36. G = Y - Y3 - Aw - T

Yin difercncia entre el ingresc total y el ingreso del departamento IJI
es igual al ingreso de los depanamentos 1 y II.
POl' 10 tanto las ganilncias torales seran iguales a:

37. G = \"1 + \"2 - Aw - T, que cs el valor de ia produccion en los
departamcnros I y II, descomando el monte del ahorro de los uabaja-
dares y los irnpuesros totales. Si los uabajadorcs no ahorran y" no hay
impuesios, las ganancias rotates seran iguales al valor del producto de
los secrores I y II. Enu-e menor sea el ahcrro dc los rrabajadores y rneno-
res los impuestos, m<lyor sera el manto de gilnancias.

hnportoncio del sector eaemo

De la parte anterior, se deduce que en la misma forma del modelo
simplificadc, las dec islanes de inversion y consume de los capiralistas
continuan influyendo en el nive! de sus ganancias. Pero al abrir la
econcmia e inu-oducir a! Gobierno, los saldos en el presupuesto guber-
namental y en la balanza comercial entran a determinar conjunta-
mente con el nivel de inversion y consumo de los capitalist&> el manto
total de ganancias. Segutl la ecuaci6n 19, G= I + Cc - Aw + (Gg-T)
+ (X-M), se podrfa afirmar que entre mayor sea el supen:'lvit en la
balanz<I comercial 0 eJ deficit presupuestaJ y menor el ahorTO de los
trabajadores, mayol" seria el nivel de las ganancias. Pero en la reaJidad
este rnanejo no se pucde hacer de una manera rnecanica, ya que todas
las variables opcran de acuerdo a ~ituaciones p<lrticulares de la e(;ono-
mia. Par ejemplo, cl seeLar externo esta condieionado par el nive! de la
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acuvidad econornica mundial adem as de los niveles internos de produc-
tividad, en la medida en que si bien exisie una serie de bienes que se
produce» intemameme bajo condiciones cornperiuvas a nivel interna-
cicnal, una baja de la demanda externa de tales bienes impide su
realizacion en el exterior y dadas las necesidades de importacion de
cues bienes, indispensables para el desarrollo del proceso interne de
produccion, pueden provocar un desequilibrio dela balanaa comercial,
hacienda que el monte de las imponaciones sea mayor que el de las
exponaciones, generandose un obstaculo para las futuras importacio-
nes. Par or ra parte, un superavit de la balanza comercial, si no se
ejecuran ajustes en las dernas variables internes, puede original' un
proceso inflacionaric, sin que eSLOse u-aduzca en aumeruos de las
ganancias y de la produccion. En la mismn forma, segun dicha ecua-
cion. un deficit fiscal, repercuurta favorablememe sabre las ganancias;
pero cl manejo de la politica fiscal debe estar acorde can los movimien-
lOSque se produccn en las demas variables economicas, puesto que un
deficit pOt si solo no provoca una elevaci6n de las ganancias y si puede
onginal· una desestabiJizaci6n en el !livel de precios al financiarse can
emisi6n 0 crediLO externo. Tambien se puede concluir que al disminuir
el :dlOrro dc los tr<lb<~jadores se afeCla favorablcmenle eI nive! de
ganancias. Como cJ aharro de IllS tr<lbajadores resulta de Ja diferencia
el1lre sus salarios y su consumo, la disminuci6n del ahorro, se puede
lograr via reeluccion del salario real, pero esta tambien puede provocal'
LIn resultado dislinto a la elevation de las ganancias, )'a que si las
rcducciones son exlremas repcrcuien negativamcnte en la demanda de
bienes de consumo de los lrabajadores, deseslimulando a las industrias
produCloras de lales bienes. Por 10 wnlO. el nive! que a!canee la activi-
dad economica es eI result ado de la interaccion de todas las variables
que operan dcntro del SiS1CllH'l economico y el papel del Estado es
dCICnninal1le. ya que con su JI1lcr\"encion pOI' media de polilicas LantO
fiscales como monet ari:ls y cle eomercio internacional puede cneauzar la
ec.:ol1ol11ia.recuper;indola de los divcrsos desequilibrios que se puedan
present'lr y que obSlaCl1liccn Sl.l(;recimienl0"

LCJ '1111; se prctendc rcs,t1t'lrdd Illodclo planlcado, es la imponan-
cia que puede Ikgar a (ener el SeCtor extcrno en la explicacion de las
variaciones de ia produccion. La experienc~a ColOlllbiana muCstra que
el sector externo ha sido una variable determinante denLro del proccso
de aewnulaci6n de capital y que sus fluctuaeiones han motivado gran-
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des repercusiones a nivel de la produccion. Retomando el modelo,
transfbrmamos la ecuacion 23 y despejando la balanza comercial, se
tiene:

38. X - M ~ (Ac + Aw) - I - (Gg- T)

Ac + Awes el ahorro total (A), par 10 tanto la ecuacion queda:

39. X - M ~A- [- (Gg-T).

Para el caso colombiano las exportaciones (X) han estado sujeras al
comportamiento variable del comercio internacional, par 10que se pue-
de afirmar que dependen en gran parte del esradc de la actividad econo-
mica mundial, sin desconocer que el nivel iruemc de productividad de
los bienes expo-tables es otro facrordeterminame, ya que los bienes pro-
ducidos internamente pueden 0 no ser competitivos a nivel externo. Es-
r.udiosempfricos muestran que el primer factor es eJ determinante en la
explicacion de las exportaciones. La experiencia colombiana ha mostra-
do que las gran des posibilidades de exportacion de losproductos en que
el pais tiene mayor ventaja comparative sc han Frustrado en parte, gra-
cias a las barreras proteccionistas que han impuesto los paises compra-
dores".

Par otro lado, las impor taciones corresponden en su mayor parte a
bienes que no se producen en el pais, las de materias primas dependen
del nivel de la produceion, en tanto que las de bienes de capital estan
determinadas par la inversion. De 10anterior, se puede concluir que el
saldo de la balanza comercial es una variable que depende mas de las
condiciones del mercado mundial, P?" 10 cual adquiere un caracter
coyuntural y determina, junto can eI consumo y la inversion eI nivel
interno de acumulacion. En cuanto al saldo en la babnza presupuestal,
eI Estado tiene una gran injerencia, puesto que en sus manas esta eI
control directo de [asvariables gasto e impuestos, losdeficits 0 superavits
deben estar dirigidos a producir un efecla estabilizador de la economia
cuando sc generan desequilibrios en las demas variables.

7. Vease ck Eduardo Sarmiento, ,H"dd" de coriO plt;U) d,' III eCOflOIl1[t;w{olllhillllfl, en
revisla de Planeacion y Desarrollo, mayo de 1978.
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POl' 10 tanto, el nivel de acumulacion esra determinado poria
interaccion del consume, la inversion y los saldos en las balanzas
comercial y presupuestal.

Teniendo en cuenta la impcrtancia que ha tenido el sector externo
en fa economfa colombiana, se entrant a analiz ar losposibles desequili-
brios que se presentan en la balanza comercial. En primer lugar se tiene
una situacion en la que eI manto de las importaciones supera al de las
exportaciones, es decir, un deficit en la balanza comercial, siruacion pOl'

la que arraveso la economla colombiana durante 1adecade del seserua.
Retomando la ecuacion 38: X - M = A - 1- (Gg- T), ai se presenta
un deficit en la balanza comercial ocasionado poria reduccion de las
exportaciones, mientras que las imponaciones se mantienen, deben
generarse cambios en las ou-as variables, de tal modo que dicha reduc-
cion no entorpezca bruscamenre el nivel de acumulacion, desestimu-
lando la inversion, cI empleo, la produccion y el ingreso. Para
restablecer el equilibria, es decir, que para que la oferta agregada sea
igual a la demanda, se requiere que la inversion se haga mayor que el
ahorro y que los gastos del Gabierna excedan al total de impuestos.

EI papel del Gobierno como regulador de esta situacion esdetermi-
name. Para simplificar se tiene que A + T es el ahorro agregado y que I
+ Gg es la inversion agregada, en esra forma el Esrado puede, par media
de poluicas de gasto publico, pravocar un deficit presupuestal que haga
eI aharra menar que la inversion. Dicho deficit 10 puede financial'
conlratando creditos externas y credilOs del Banco de la Republica.
Ademas se requicren estfmulos a la inversion, que se pueden lograr
eJevando eI credito, pOl' media de poHticas monetarias (reduccion de
encajes, bajas de imeres, etc.). POl'otro lado, se debe implementar una
poHtica can respecto al sector externo que estimule las exportaciones
par medio de manejas de tasa de cambia, estimulando la devaluacion y
otros incentivas a los exportadores; adem as que controle las importacia-
nes pOl'media de elevacion de aranceles, regimenes de licencia previa,
depositos de impOrlilCion, etc.

La segunda situaci6n que se puede presentar es un superavit
c:omenjal generado pOl'una elevacion de las exportaciones, de tal modo
que el valar de estas se situe pOl'encima de las importaciones. En este
caso tambien se deben registrar cam bios en las demas variables, pues de
10contl'al'io, sc presentan'm resultados desfavorables can repercusiones
en el !livel de precias. Si se mantiene el nivel de Ja inversion par encima
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del ahorro y ademas el deficit presupuestat, se crea un exceso de
demanda que se traduce en elevacion de precios. POl'10 tanto, ante tal
simacion se haec necesario que el ahorra sea mayor que Ia inversion y
que los gastos del Gobiemo sean rnenores que los impuestos, es decir, se
debe general' un superavit presupuesral. Para tal proposito el Estado
puede imervenir modificando la polnica de creditc externo e interno, 10
mismo que la polhica de deficit presupuestal. En polluca moneta ria el
Gobierno puede utilizar los diferentes instrurnenros de rnanejo moneta-
rio dirigiendolos a restringir el credito y a elevar cl ahorrc (elevacion de
encajes, clevacion de tasas de irueres, et c.]. Para que la disruinucion del
credito no tenga repercusiones sabre la inversion, este se puede canali-
zar hacia los sectores de la econornta donde se han generado ingresos
superiores al promedio y edemas restringirto para ei consume. En
cuanto a la politica cambiaria, el Gobierno puede utilizar mecanismos
que tiendan a captar los ingresos provenientes del aumento de las
exportaciones, con el objeto de congelarlos, auspiciando asl el aumeruo
del ahorro, esro 10consigue par media de papeles tales como los Cenifi-
cados de Cambio, los CAT, etc. Otro mecanismo del Gobierno es el de
las operaciones de mereado abierto, par media de la ventfi de lilulosdel
Estado al pllblico, para asi capt.:1runa pane de/ahorro. 'rambiensedebe
ejecutar una politica de estimulo a las imponaciones par media de
disminuciones en la tasa de cambio y]a eliminacion de ciertas barreras
de tipo arancelario. El pl'Oblema que se puede prescma,· con una
politica de liberacion de imponaciones, es el ingreso I'llpais de produc-
tos que entren a eompetlr can la produccion nacional, 10quc causaria
un gran deseslfmulo ala produceion, par este motivo la adopcion de tal
medida puede traer graves result.ados. Las imponacioncs de bienes de
cfipital dependen de la inversion y las de matcrias primas de las condi-
ciones de la produccion, en consecuenci<l, una disminuci6n de Ja tasa de
cambio no conduclrla a una elevacion intempestiva de las impOrtacio-
nes de tales bienes, sino mas bien crearia las condiciones propicias para
11'1entrada de praductos de consumo suntuario, cuya eillsticidad con
respecto a la tasa de cambia sf es muy alta.
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DETERMINANTES DE LAS VARIABLES DEL MODELQ BASICO

La." ganGl/do.r ell el modele simple
Para Ilegar a la determinacion de las ganancias, se deduce en primer
termino la funci6n consume de los capitalistas (Cc). Se considera que el
consume de los capitalistas depende de las ganancias ya obtenidas
(Gl - X) Yde una parte estable (A), denominada consume autonomo
de los capitalistas.

Mas exactamente este consumo capitalista depende de las ganan-
eias despues de haberse pagado los impuestos. En forma ecuacional,
queda:

I. Cc. = q Gt-x + A

Doncle x es igual al rezago de tiempo entre el aumento de las
ganancias y el consume, "q" es Ia propension marginal a ccnsumir las
ganancias los capitalistas, es positive y menor que la unidad, 0 sea que
ante aumentos en las ganancias el consume aumema pero menos que
proporcionalmente a estas.

Dado que una parte de las ganancias se destine a la inversion y la
otra al consume, se tiene:

2.G=I+Cc

Reemplaaando el consume de los capitalistas en la ecuacion 2 se
obtiene:

3. GI = II + q GI-...+ A

Se demostrara que las ganancias en el per-iodo t son una funcion
lineal de la inversion en periodcs arueriores:

Como GI-X es uno de los componentes de G, y edemas:
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Reemplazando la sucesion anterior en G, de la ecuacion 3, se obtiene:

G, = I, + q (Ir-x + q G'-2~ + B) + A

G, = etc.

Se ve que en cada perlodo la ganancia esta en funci6n de la
inversion en dicho perlodo y poria ganancia en el anterior, YIa ganancia
en el periodo anterior depende de la inversion en esc periodo y la
ganancia en el anterior, poria tanto la ganancia en el pertodo t es una
funcion de Ja inversion en periodos pasados, 0 sea:

4. G, = I, + q I,-x + q2 1,-2-'+ q3 1'-3-'+ ...+ q" Ir-nx+q"" G,-(m-I)-,+ A + q B
+ q2 C + q" M

En el modele simple se supone que la inversion 00 varia de un
perlodo a otro, de tal modo que:

I, = 1,-x = ... ::::I,-~,= ..., v si A = B= C = ...= M = ...ysi sc considera que
G, = [(1,-",), entendiendo 1,-",no un rezago, como Jo plantea Kalecki, si-
no como una serie de inversiones pasadas, reemplazando [(I,-~.)par G,
en la ecuaci6n 3:

S. [(1,-",) = I, - q Ci-, + A

y de acuerdo a la funcion 4, G,-X = f (I,-...-x), par tanto:

La ecuacion 5 queda converridn en:

Como se habia afirmado, en cl modelo simple la inversion no varia de lin
periodo a otro, 0 sea, que I, ::::1,-,..-..,= 1,-"" pOI' 10 tanto la ecuacion 6
queda converuda en:



75 Una teoria del ciclo economicc

1(1,) <L + q 1(1,) + A

despejando r (II):

f (It) - qf (L) = I, + A, factorizando f (II):

r (L) (I - q) = II + A, dividiendo pOl' (I - q)

7 _ I, + A
. I (I,) - (I _ q)

De acucrdo a Ia Iuncion 4, G, = f (1,-",), par 10 tanto:

8 G I,-•.+A I I .. d I . I d K I. ,= (I _ q)' que es a uncron e as ganancras, p anea a pOI' a ec-

ki, donde se demuesu-a que las ganancias en eJ periodo actual estan en
funcion de la inversion en periodos pasados, dado el consume autonorno
de los capiralistas (A) y 13propcnsion marginal a consumir sus ganancias
(q). Esta formula es valida siempre y cuando se considere f- ....no como ei
rezago entre una inversion y la obtencion de las ganancias, sino como
una succsion de inversiones pasadas, ya que las ganancias actuales no
dependen s610de la Inversion teniendo en cuenta dicho rezago, sino de
la totalidad de las inversiones pasadas como 10demuestra la ecuacion 4.
Haciendo esra salvedad en 10 sucesivo se seguira trabajando can la
ecuacion 8.

Las ganancias ell elmodelo general

AI considcrar las balanzas del cornercio exterior (X - M) y del presu-
puesto gubernamental (G - T), y el ahorro de los rrabajadores {Aw}, sc
tiene que las ganancias seran:

G = I - Aw + Cc + (X - 1\1) + (G - T)

Suponiendo l' = I + (X - M) + (G - T), se obuene utilizando el mismo
mancjo del modele simple:

G,=
(I - 'I')
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para simplificar el ana lisis se supone que los u-abajadores no ahorran,
dado que Sll ahorrc es una parte muy insignificante del ahorra total, por
10 tanto las ganancias en eI modele general se convierten en:

Como se habia demosuado en la seccion anterior, los saldos en las
balanaas presupuestal y de comercio exieriorjuegan un papel importan-
te en la determinacion de las ganancias.

El ingreso en ei madela SIlI/I)!e
Para la determinacion de la ecuacion del ingreso, se parte de la partici-
pacion de los sueldos y salaries dentro del ingreso, que en terminos de
ecuacion es:

10. V=aV+B

Donde "3" es menor que la unidad y es la parte del ingreso que
corresponde a sueldos y salaries (V), (B) es la pane estable de sueldos y
salaries que no esta sujeta a variaciones del ingreso.

La diferencia entre los sueldos y salaries, y el ingreso representa las
ganancias arues de impuestos (P), entonces:

II. P~Y-V

Ahara se relacionan las ganancias can los ingresos, para tal objeto se
divide la ecuacion 10 en el ingreso (V):

12. v
y

a +Ji
y

Despejando sueldos y salaries en la ecuacion II sc obtiene: V = Y - P,
que al reernplazarla en la ecuacicn 12, quedan't:

y-p
y a + e, la que es igual a:
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y - p = aY + B,. I"J- d "Y" I d inadY Y simp I lean 0 en os enomma ores:

y - P = aY + B, restando "a Y" y suman do "P" a ambos lades:

Y - aV = P + B, factorizando "Y":

Y (1 - a) = P + H, y dividiendo por (I - a) se obuene:

13" Y
P+B

(I - a)

En eI modelo simple las ganancias antes y despues de impuestos son las
mismas, de tal modo que P = G, a sea:

14 Y ~ G, + B
• I I _ a

Kalecki concluyc que el ingreso en el pertcdc testa determinado por las
ganancias en esc periodo, dados los facto res de distribucion del ingreso
entre capualistas y obrcros (B y a).

Como ya se habia demostrado en la parte pertinente, las ganancias
esran en Iuncion de In inversion en pericdos pasados (ecuaci6n 8):

G - l,-w + A,-
I-q

Reemplazando G, en la ecuacion 14, se obtiene.

l5. V, 1,-",+ A + B
(l-q)(I-a) (I-a)

En [H ecuncion 8 el papel de (a) y (B) es el de determinarel ingreso sabre
la base de las ganancias, perc estas son a su vez determinadas P?" la
inversion en pcr-iodos anreriores. Porlo tanto, el ingrcso en el pertodo t se
llcva basta el pumo donde las ganancias que se obuenen de el, segun 10
dcterrninan los factores de disuibucion, corresponden al nivel de inver-
sion (Ir-",). En otras palabras, hay un nivel de inversion Ir-", que determi-
na un nivel de ganancia G, y que ccrrcsponde a un nivel de ingreso V,.
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El ingreso en el mcddo general

En cstc modele las ganancias antes y despues de impuestos son diferen-
tes, de tal rnanera que la ecuacion 14 se convertira en:

16 y = G, + B'
,., I '-a

Dondc el ingreso no solo esta determinado per las ganancias, los factores
de disu-ibucion, sino tam bien por los saldos en las balanzas presupuestal
y de eomereio exterior.

AHQRRO E INVERSION

Como sc habia afirmado antet-iormente, la igualdad entre ahorro e
inversion plarueada par Kalceki, se da pordeflnicion y debe ser entendi-
da como ahorro proveniente de la diferencia entre el ingreso y cl
consume, que se canaliza directamente y en su totalidad a inversion.
Perc csta inversion es real, es decir, ahorro que se utiliza en la produc-
cion de nuevas plantas y equipos que entran a ampliar los ya existerues.
Todo el anal isis de Kalecki esta hecho en ter-minos reales, en su teorta el
dinero no conduce a desequilibrios entre ahorro e inversion. En conse-
cuencia, bHS1i1quc se operen cambios en las variables que determinan
las ganancias, para que estas aumenten su nivel: superavit en la balanza
comercial, un deficit presupuestal 0 un menor ahorra de los lrabajado-
res, pOl' 5i solos conducen a una variaciun favorable en el nivel de las
ganancias. Pero como ya 10 habiamos mencionado este manejo no es
mecimico, ya que todas las variables operan de acuerdo a SiwHciones
pHrllculares de la economia, de tal modo que si sc registran los cam bios
anotados puedcll no producir variaciancs ascendentes de las ganancias
reales sino, pOl' el eontrario, general' desequilibrios inOacionarios y de
recesion.

En ulla econornfa moneta ria donde una de las funciones del dinero
es de cankter especulativo, generalmente sc presenlan descquilibrios
entre el <lhorra y Ja inversion. POl' 10 anterior, se haec necesario la
dislincion entre inversion real y espcculativa, siendo la primera aquella
en que se emplea c1 ahorra en la ampliacion del aeervo de capilal COil

miras a la oblcncion de gnnancias I'eales, y In especulaliva a la adquisi-
cion de todo tipo de aClivos linancicros que ofrecen un inleres, 10 mismo
que a la eompra de Olros aClivos (tierm, ediflcacioncs, CIC.) que brindan
aJ capitalista una ganancia monetaria provenicnte dc Ia difcl'cncia enlre
el precio de venta y el prccio de cornpra.
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Baja tales circunstancias la inversion no necesariamente es igual a1
ahorro; puede ser mayor a menor. Si las decisiones de inversion real
superan las posibilidades de ahorro, el excedente se puede financial' pOl'

media de la generacion de credito que hace posible efectuar las inversio-
ncs. 5i estes decisiones son mencres que el monto de ahorro existente,
significa que queda una parte de ahorrc fluctuando en el sistema en
forma de inversion especulativa.

INVERSION REAL
Kalecki considera la inversion total, como 1asuma entre la inversion en
capital fijo y la inversion en exisrencias. Entraremos primero a conside-
rar los detenninanres de la inversion en capital fijo.

Entre el memento en que se toma la decision de invertir (D) y la
inversion propiamente dicha (IK) existe un rezago, debido altiempo
que demora la instalacion del equipo, y a la reaccion retardada de los
empresarios. Este rezago se llamara z, por 10 tanto:

1. IKm = Dr

Existen varios limitantes para realizar la inversion, como cl tamano del
mercado al cual se enfrentan las empresas, 10 limitarue del mercado de
capirales, eI bajo nive! de ahorro de ]a empresa que obstaculiza la
obtencion de creditos y cl riesgo crecieme ante la magnitud de la
inversion.

Se incrementa la rasa de decisiones de invertir siernprc y cuando se
pl'oduzcan cambios que atenuen esos limitantes.

Como variables explicativas de las decisiones de invenir en capital
fijo vamos a considerar el ahorro bruto de las empresas (Ac), las varia-
ciones en las ganancias (dG/dt), el incremento neto del equipo de
capital (dk/dt) y los niveles prevalccientes de tasas de interes (1').

El ahono bruto de las empresas 0 acumulacion bl'uta de capital, se
relaciona en forma direCla can las decisiones de invertir, en la medida en
que se utilice panl financial' las inversiones ya la vez sirva de garantfa
para la obtencion de prestamos que tambien se destinen a ellas. Debido
a que para la financiaci6n de una inversion, se tiencn en cuenta, adermis
del ahorro bruto de las cmpresas y los creditos, el ahorra personal de los
empresarios que inviertcn en sus mismas empresas, par media de sus~
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cripci6n de nuevas acciones, las decisiones de invertir en capital fijo se
relacionan direciamente con el ahorro brute total (A); a 10 que es 10
mismo, las decisiones de invertir son una funci6n crecieme del ahorro
brute total, si los ou'os factures permanecen constantes:

D,= [(A)

Considerando las ganancias, si estas aumeruau, nuevas proyectos se
haceu posible para los empresarios, 10 que haec que se amplten las
decisiones de invertir. POl' 10 tanto, si los ou-os factores perm<lncccn
ccnstarues, las decisiones de invertir estan en relacion direcra can la tasa
de variaci6n de las ganancias reales:

D, = [(G./d,)

Otro factor determinante de las decisiones de invertir es el crecimiento
nero del equipo de capital, el cual afecta negativamente dichas decisio-
nes. Si consideramos constantes los demas factores, un incremento del
volumen de capital originara un descenso en las decisiones de invertir,
en vista de que las nuevas inversiones entran a cornpet ir a nivel de
producros con las ya existentes y reduce» las ganancias de los capiralistas
mas atrasados teonicamente. Par consiguiente, se establece una relaci6n
inversa entre la variac ion del acervo de capital y las decisiones de
invertir en capital fijo:

D, = [(- dk/dt)

Finalmente, el nive! de las tasas de interes se constituye en otro factor
determinante, de las decisiones de inversi6n, ya que si se silua pOl'
encima de los nive!es esperados de rentabilidad de la inversion, repercu-
ten adversamente sobre esta. Los empresarios comparan e! nive! de la
tasa de interes can la lasa de ganancia esperada y si esta es inferior a la
primera, pueden decidir invenir en activos financieros antes que hacer-
10 en proyecLOs de inversion. Si esto sucede, se traduce en inversion de
tipo especulat iva, la Clial analizarernos en la siguienlc secci6n. Proyectos
que, ante un nivel dado de tasas de inlcres, son rentables, dejan de serlo
si se operan elevaciones de dichas lasas, conducicndo a que esta~ se
siluen sobre la tasa de ganam;ia csperada. En consecuencia, se eSlabJece
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una relacion inversa entre las variaciones de la (,1Sa de interes (drv'dr) y
las decisiones de invertir en capital Iijo:

D, ~ f (- dr/dt)

Teniendo en cuerua los factores antes enunciados, podemos establecer
una Iunciou lineal entre las decisiones de inveniren capital fijo y el nivel
de ahorro total, la rasa de variacion de las ganancias, Ia tasa de variacion
del acervo de capital, y las variaciones de las tasas de interes, que se
define como:

2. D, = sA, + g dGr.! ell - k elK, I ell - i dr/ell + d

Dado que IK,+: = D" obtenemos que la inversion en capital fijo para el
perlodo l + Z es:

3. IK,+: = sA, + g dGr, lelt - kd~/dt - i dr/dr + d

Como la tasa de variac ion del equipo de capital fijo es igual a 1a
inversion en el mismo perlodo, menos la depreciacion (m), ° 10que es 10
mismo, si el acervo de capital aumemc de un perfodo a on-e implies que
se efectuo una inversion bruta, que a l deducirle la depreciacio», se
conviene en neta, 0 sea:

4, dK/dt =: IK - m

Reemplazando la ecuacion 4 en la ecuacion 3, tenernos:

S. IK,~; 0=: sA, + g derr / dt - k (IK, - m) - i dr/dt + d

Sumando a ambo.') lades kl K, Y dividiendo por! + k, obtenemos:

6 JK/+: + klK, _ s g.
. 1+ k - f+kA, + r+k clG,/d, + km + cl idrldt-- ----

1+ k 1+ k

EJ miembro izquierdo de la ecuaci6n es un promedio ponderado entre la
Inversion que se efectuara y la tdtima inversi6n. Este promedio se supone
que es un valor intcrmedio entre I y t + z, que se nOladt como v. POI' 10
tanto:
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7. I1<". ~ _5_, + _g_ dG /d + km+ d
I+k'~ I+k r, t I+k dr/dt

I+k

En la ecuacion 7 se han reducido los determinarues de la inversion de
cua tro a tres variables que son el ahorro, la rasa de variacion de las
ganancias y las variaciones de la tasa de inreres. EI efecto inverse de un
aumeruo en el acervo de capital se expresa en cl denominador (t + k).

SimpliIicando:

g _ , .km +d=d'
I+k-g'I+k

I _., I
; I + k - I , pOl' a tanto:

IKI""'=I~k AI + s' dGr,/dl + d' - i' dr/dl

En g' entran a relacionarse los coeficientes de la rasa de variac ion de las
ganancias y Ia rasa de variacicn del acervo de capital; el coeficiente <IS"

indica en que medida se rnodifican las decisiones de invertir como
resulrado de variaciones en el ahorro total; existen factores que hacen
que el coeficierne "s' sea mayor 0 rnencr que la unidad. Porejemplo, la
reinversiou de los ahorros, si los otros faUOI"Cs permanecen constantes,
puede encontrar obsuiculos, como seria el caso de la limitacion del
mercado de los bienes de la ernpresa, a el riesgo de extender [a inversion
a nuevas campos, esro haria que el coeficiente "s" fuera men or que la
unidad; pero tam bien se puede suponer que el aumento de los ahorros
infernos de la empresa Ie permita solicitar creditos cuando esta Gonside-
re pertinente realizar inversiones, en este caso sc liende a elevar las
dccisioncs de invenir en mayor grado que eJ erecimiento de los ahorros
internos, 10eual haria que el eoefieiente "5" fucra mayor que la unidad.
El faClor k que expliea la relacion inversa entre el erecimienlO del aCC1VD
de capital y el niveJ de inversion es mayor que cera, 10 que hace que
"s/l + k" sea menor que HS" y menor que UIlO.

POI"10 tanto la magnilud de Ja inversion real, es una funci6n tanto
del nive! de la actividad economica como de su tasa de variacion,
estando el nivel de la actividad economica representado par eJ monto de
ahorro, y su variaci6n, pOI"la tasa de crecimiclllo de las gam.neias. La
repercusion de los movimientos de la tasa de intcl'CSsabre la inversion, la
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podrlamos asimilar como e1 efecto que produciria sabre la misma una
disminuci6n en las ganancias. De tal modo que:

"dG"
g~ + d'

Donde en (g") se ve el efecto que sabre la inversion causan tanto las
variaciones en ganancias como en casas de interes. "dG''/dt'' es la
diferencia entre las variaciones en ganancias (clGr/dt) y las variaciones
en las tasas de interes (dc/dt), es decir:

dG'/dt = dCr/dt - dr/dt

Como ya se habra afirmado, la inversion total, en rerminos reales, esta
compuesta poria inversion en capital fijo Y porla inversion en exisren-
cias. Se entrara a analizar como se determina [a inversion en existencias
(IE).

Se supone que el nive! de inversion en existencias esta relacionado
con las variaciones en el volumen de ventas 0 en el nivel de product-ion,
teniendo as! utilidad elllamado principia de aceleracion'.

Se puede vcr que ante un aumento en el nivel de 11.1produccion 0 de
las ventas, no necesatiarnente se elevan las existencias de Inrnediaro, ya
que parte de estas sirve como reservas, aumentando rransitoriamente la
velocidad de rotacion de las existencias totales; per 10 tanto se haec
evidente la existencia de un rezago entre el aumento del nivel de ingreso
y la inversi6n en existencias:

9. TE,+v= e DY,Idt

I. La lcoria del <leelerador cs Ull eompJcmcnlo de 1<1 !eoria del multiplicador
cxpuesla po,' Keynes. EI mull iplicador expl'csa la inlluencia dc las illversiOncs sobre el
ingreso, a dilerencia del acderador, que expresa la inf1uelll:ia del erecimicmo del ingreso
sobre 1<1inversion; es asi como el <lumcmo del ingreso IraI' consigo el incremenlo de la
producci"lII, Y (II conlr<nio, una disminucion del ingrcso conlleva a una des.ll.ceJeraci6n
del dlmo de inversion. Considcrando Y=C+ 1, ysi lIam"mos "a" al aederador,se liene
qllC: dl = a d\'. dcspcjando ··a·'· a = dl/dY. Como I = \' - C, tomando incremctlloscn
ambos lados qucdara: dl = dY - dC, I'ccmplazando dl en a = dildY, se licne que: :J. =
dY - dC/dY. 0 10 que es 10 misrno: a = I - dC/d\', y como dCldY es la propensi6n
nlargillill a com"lll;r ("). cJ aederador cs igtml a: a = I - e, que es la propt:nsi6n
margimd a ahorrar.
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(e) dice en cuaruo aumenta la inversion en existencias al producirse una
variacion en el nivel de ingreso.

Es de anorar que el ahorro no juega un pape! significative ell su
determinacion, ya que las existencias se consideran como actives sernili-
quidos ya corto plaza se puede obtener credito para lograr un posible
aumento de elias.

Integrando las ecuacicnes 8 y 9:

En consecucncia, la inversion total, en terminos reales, depende tanto
del nivel de la actividad economica, rcpresentado par el ahorro rota I,
como de la tasa de variacjo n de dicho nivel, ahara represent ado no s610
por las Iluctuaciones en ganancias, sino tambien, poria variacion en el
nivel de ingreso.

En conclusion, tcniendo soja en cuenta ia cconornla real, la dismi-
nucion en su actividad es debido a una reduccion de las ganancias reales,
las que a SLl vez , estan determinadas par la inversion, el consume de los
capitalistas y los saldos ell las balanzas comereial y presupuestal.

Hasta ahara se han desarrollado los determinantes mas im.portan-
res de las dccisiooes de inversion real; pero interesa rambien analizar la
rnanera como los capnalistas obtienen los fondos para Ilevar a cabo las
inversiones. Ellos las financian recurriendo a sus fond os internos 0 al
eredilo. AI utilizal' eI credito, licnen en cuenla el ]livel prevalecienlc de
las lasas de interes de mercado y tambitn eI valor en lerminos moneta-
nos de su capital. EI valor re(ll de 1<1cmpresa esLa compueslo par sus
bienes fisicos, COITCSpOndlentesa edificios, maquinaria y cquipo, cxis-
tencias de materias primas y productDs terminados, y, en general, todD
10 tlecesario para que Sf: I!eve a cabo el proceso de produccion. Sin
embargo, existc el capital moneta rio, que cDllliene ademas del valor
real, un valor adicionaI atribuido a palentes, good-will, elc., siendo
LItilizado pOl' e1 capitalista como garantia para 1aconsecucion de crecit-
tos )' de respaldo para la em ision de flcciones2•

2. EI conccpto de valor adiclornd 0 capital imangible, rue desarroJiado pOI' Thors·
Itin Vcbkn, [Jitr<l expliC<lr la~ crisis ccon6micas corno consccllcnei;<l del proceso de
,ohrcv~lorizrlci6n del capital monctario. Vcr Veblen, Truria de In fll/{!re.w Ii, negoduJ,
Elideba. Buenos Aires, 1965.
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Adernas del ahcrro de Ja empresa, los capitalistas pueden general'
fondos, segun sea el manejo que tengan sabre eI precio al cua l venden sus
productos"

En la pracrica, financian sus inversicnes estableciendo una propor-
cion entre el credito solicitado al sistema financ.iero y los fondos iruemos.

Los capualistas en posicion oligop61ica pueden aurnentar los pre-
cios de verna de sus productos, ampJiando Sll nLUO de ingresos yobte-
niendo rondos adicionales para flnanciar la inversion. Los precios son
fijados segun cieno porccnraje sabre los costas'; generando un margen,
el eual se eleva al aumeruar el precio. El mayor ingreso se desuna a
financiar una parte o la totalidad de la inversion. El incrememo del
precio riene dos efectos: uno de ingreso, ya que cs rna yOI' el flujo de caja,
y otro en terminos de COSIOS, que corrcspondc a la baja de veruas
provocada par su elevacion. Poria tanto, a1 ampliarse el margen sobre
los costos se produce sirnuhaneamente una reduccion del mercado que
enfreura la empresa y se generan fond os adicionales para financial' la
inversion.

La disminucion del mercado producida pOI"la elevacion del mar-
gen sobre los COSlOS es an<1.logaa la cantidad que se pagaria porconcepto
de intereses, si la misma magnitud de fondos de inversion se hubiera
obtenido recurriendo al sistema linanciero. La disminuci6n de las ventas
es expn:sada en terminos de porcentaje de los fondos adicionales genera-
dos par el aumento del margen sabre los COStOS, ooteniendosc 10 que
llama Eichner una "telsa de in teres 11l1plicila"S,siendodeterminada pOl'

3. VCI' Alfred Eichner. {'no IfOl'ifl d,' la dflerminoddn drl sobrrflru;o (1II£irk-lIf1)blljo
olieupulio. origin;ll pllblicado CIl Th,' 1-."(0110111[,- jO/1f11I1I. Volullwn lB. ;\10,332. dici~mbre
dc 1Y73.

4. Eichner se basa en c1'UpU~S10 dc COSIOSmarginale. conSlantcs, plal1leado pOl'
Kakeki ~ll r,·sllldio.I sabre 1/1!;'oriu dr 10f dr/w' trOll/imlco)". pp. 98-108; ql1ien, al crilical" la ley
de los COStoSmargirwlcs creciclllcs, afinn.~ que la mayoria de industrias opera con una
CUr-Vii de costos margillilles horizontal hasta cl !livel en que IIIp.-oducci6n se acerea il.Iil.
plena ulilit-aci6n de la cilpacidad ;nSlalada: a pan il- de alii comiellzan a aWll(:nlill".
Durn nlt: cl a l1ge. al e.Iel'arse la dCl11ilndacreet iva. las cmpresas respondcn aurncntando d
nivt:! de produccion, ao:rcandose a la llulxima UIiliwri611 de SItcapacidad yalJmCnlan-
do, en cOIl,cclIcncia, los COSiO.marginaks. Igl1almClllC. ell rcccsion los caSIas sc clL-l'an.
dcbido Clltre (1lros faCIores, a probltllla, de Illero cesn ntc ,obn:::maquillaria no IIIiliwd:\.
al pago de compcnsaci6n a los dcscmpk<ldos, 0 ;d manll::l1l1niclilo de clllpleadDs ell
nomina sin quc CSIO, t1"llb:~i("ll,

5. Alfred Eichner. op. cit., pag_ 15.
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el aurnenro del margen sobre los costos que haya decidido efectuar el
capitalista. A medid a que se eleva el margen, los fondos adicionales de
inversion crecen, perc en vista de la reduccion del mercado, como
consecuencia del 3UmCl1l0 de precios, los fondos tienden a crecer menos
que proporcionalmeute, a medida que se aument.e el margen. Paralelo
al crecimiento del margen, la "tasa de interes impllcita" aumenta, hasta
llegar al punta en que 10 hace mas que la elevacion en el rnargen, esta
situation se preserua cuando hay un excesivo aumento de precio, que
produce una considerable reduccion dclmercado que enfrerua la em-
prcsa. En consecuencia, el aumento en el margen sobre costas provoca
elevaciones en los fondos adicicnales de inversion yen [a rasa de imeres
implicita.

En sintesis, ante una necesidad de fondos adieionalcs de inversion,
estos se pueden obtencr mediante una elevacion del precio de venta del
producto, la cual aurnerua eI margen sobre los costas, ya la vez , ocasiona
una reduccion en el flujo de caja, cquivalcnte a una "rasa de interes
impllcita". Sin embargo, existe un factor adicional que incide en la
determinacion de las Fuentes de financiacion: la tasa de irueres prevale-
cienle en el mercado. EI capitalista com para la "lasa de inlen~s impHci-
ta", can la de mercado, estableciendo una proporcion entre fondos
creados por e[ aumento de precios y fondos obtcnidos mediante credilo.
Dependiendo del nivel de 1::'1tasa de interesde mercado y de las necesida-
des de inversion, eJ eapllalisla puede finaneiarse ya sea par fondos
obtenidos en su totalidad pOI' eI aumento de precios, 0 bien por una
combinacion de rondos propios y credito. En el primer caso, si [a
demanda por fondos de inversion es de tal magnitud, que estos se pueden
ablener pOI' un aumcnto de preciosqueconduzea a que]a tasa de inleres
implicita sea inferior a la tasa de lmeres de mercado, la inversi6n se
finaneiani en su totalidad con fond os inlernos. Pero si eI valor de [a
demanda cs de tal cuanlla, que si se financia en su tOlalidad can recursos
propios, conduce a una situacion en que la "tasa de interes impllcita" es
superior a la tasa de interes de mercado, el capitaJisla financiani su
inversion estableciendo una proporcion enLre fondos propios y Cl'edilo.
En este casa, el monto de inversion financiada con fondos propios, sera
aquel en el que la lasa de in teres implicila se iguale con la de mereado; si
la primera es mayor, el resto de IClinversion se financiara a lraves de
eredito, a la tasa de inlcres de mercado.
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INVERSION ESPECULATIVA

Como se habra planteado anter-ior-mente, puede existir una parte del
ahorro que no se dirige a inversiones reales, sino que queda Iluctuando
en eI sistema en forma de inversion especulativa". Esta se ve reflejada en
la adquisicion de actives financieros, como bonos, certiticados de deposi-
to, cucntas de ahorro, acciones, etc., que ofrecen un interes; ademas en
la compra de otros actives que gracias a la especulacion, brindan una
ganancia "real" provenieme del excedente entre los precios de venta y
compra. Este ripe de inversiones se presenra general mente en perfodos
de auge, cuando la demanda efectiva se encuentra fortalecida yacom-
pariada de aumentos, tanto en precias, como en tasas de irueres. Los
capitalistas especuladores encuentran un ambiente propicio para obte-
ner ganancias "invirtiendo" en actividades improductivas, solicitando
creditos que respaldan can un capital sobrevalorado", provocando un
distenciamiento entre la acumulaci6n real y Ja especulativa.

Si el ahorro se dirige en su totalidad a inversion real, nos encorura-
mos ante una situacion de equilibria tal como, la planteada par Kalecki,
donde el ahcrro es igual a la inversion, en terrninos reales, y (a produc-
ci6n es llevada por los capitalistas al nivel en que sus beneficios se
igualan can el valor de sus gastos en consume e inversi6n.

6. A este rcspecto, exislc un eSludio para los Estados Unid05, rcalizado por Harold
Moulton, dunllltc cl perfodo 1922-1933 Moulton encontr6 que existia una parte del
ahorfo que no sc dirigia dircctamcnte a inversi6n product iva r que durante csc pcriodo
se produjo un credmiento menor de Ill.inversion, entendida esta como Ill.ampliacion de'
Ja capacidad produclivl1 y del equiJXI, con respccto al ahorro, cl ellal tuvo una gran
expansion. En consecucncia, cntro a preguntarse donde se cncolllraba esc exceso de
I1110rrogue no se canalizaba 11 inversion real. Concluyo que pan.e del exccso de ahorfll
monetario, fue absorbido en los prl'cios de las acdones exi:;tenles, siendo transferido
crcciememente hacia fines especulativos mas que hacia inversi6n pmductiva; ademas,
que Ill. 'inflacion de acciones', provoeo una 'estruc!Uril. linanciCl'a vulncrablc' y que eI
colapso a eSlc nivel constit uy6 uno tic los principales (;1ctores de la gran depresi6n de los
ailos treinla.

7. Al hablar dc capital sobrcvalorado nos nJerimos al capital intangible plantcado
par Veblen, quien hace una distinci6n entre capital real, rcpresentado pore! valor de los
bienes fisicos lllx:e.sarios para que se realice eI proceso de produccion ~. eI capital
intangible, comislclltc en un valor adicional atribuido a good-will, elC. La sobrevalori·
zaci6n sc reficre al alcjamicnto del capital toHll con respcclO al real.
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1922
1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933

FINANCIACION PRODUCTIVA NETA, 1922-1933
(EN MILLONES DE DOLARES)

Financiacion
neta nueva

Financiacion productiva
neta COIDO porcentaje de

Ia iinanciacion neta
neta nueva

Financiacion
productiva neta

3.568
3.812
4.521
5.141
5.208
6.152
6.682
9.155
6.068
2.835
1.148

711

76.3
rrs
76.2
64.5
60.8
530
H.l
34.7
57.2
71.3
6LI
36.8

2.721
2.954
3.466
3.318
3.168
3.259
2,947
3.186
3.446
2.022

702
262

"Compilado par JHuur(J"Jlnoertors' Senice.

Ver Harold Moulton, ThE Forma/ion q/f.ilpilili. The Brookings insrinnion. washington,
D.C. 1935, Cap, X y XI

Para Kalecki, las decisiones de los capitalistas, sabre su consume e
inversion son deterrninantes del nivel de la actividad economica, pero a l
incJuir la acumulacion financiera, se presentan desequilibrios entre
ahorro e inversion. Adernas, si esta uhirna es de tipo especulauvo, su
ruagnnud con respecto a la inversion real entra a incidir en la explica-
cion de las fluctuaciones de Ia economla. Par consiguiente, se puede
conciuir, que de las decisiones de los capitalistas de desunar el ahorro a
inversion real, depende [a forma en que se producen las flucruaciones de
[a econornla. Para Kalecki, estas oscilacioncs, tienen su origen en la
parte real de la economia, perc en vista del factor cspeculativo, las crisis
no solo dcbcn an-ibuirse a la acumulacion real sino, tambien a In.
flnanciera; en la medida en que se genere un continuo distauciarnieruc
de la economia rnonetana can respecto a la reaL Los capitalistas toman
las decisiones de produccion y de inversion de acuerdo a las ganancias
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mouetarias que esperen obrener, las cuales en pertodos de auge se
pueden converur en ganancias especulauvas.

Como ya se habia mencionado, el descenso de la actividad econo-
mica, en terminos reales, depende de una disminuci6n de las ganancias,
las que, a su vez, estan determinadas poria inversion real, el consumo de
los capitalistas y los saldos en las balanzas comerciaJ y presupuestal. En
Colombia, el sector extemo ha tornado un caracter decisivo en eJ
proceso de acumulaci6n, en la medida que, de acuerdo a su situacion, el
ahorro interno encuenna 0 no dificultades para convertirse en inversion
productiva. Baja la presencia de deficit en 1a balanza de pagas, se ha
Ilegado a situaciones en que la inversion se ha hecho mayor que el
ahorro, financiandose la diferencia por media de creditc interne y
extcrno. Con superavit , se obvia la situacion anterior, pero segun la
dimension de esre y la direccion de las politicas economicas adoptadas,
se puede conducir a [a economia a diferemes niveles de acumulacion e
inflacion. Bajo condiciones supcravitarias existen facilidades para la
importacion de bienes de capital e intermedics que se destinen a inver-
siones reales y a la produccicn. Los capitalistas ennan a decidir como
financial' las inversiones, establecicndo proparciones entre recursos in-
lemos y credita. El nive! prevalecieme de las tasas de inten~s, el procesa
de formaci6n de pretias ya descrita, al igual que el aharra interno,
entran a determinar el nivel de inversion. Con superavit en la balanza
de pagas, y nuevas inversiones, se fonalece la demanda efectiva y se
genera ulla elevacion de precia!>.Las cmpresas tienden a sobrevalorarse
para sustentar nuevas cl'edilos, reflejandose esta situaci6n en el precia
que llegan a tener las accianes 0, en atms circunstancias, el monto de
capital credita cantralado, el eual seeneuentra por eneima del valor real
de la empresa8.

8. Con respeClO a la sobn:valoriz,lci6n, Luis Loreme a/irma: "(\os rererimos al
incremento del valor monetario del capital agregado del sistema, que puede presemarse
sin que sc refleje incrementos en las existencias de bienes tangibles, ni tamp<XO un simple
crCCto de la inflaci6n de precios. Pucclc SCI' capital financicl'O treaclo pol' cl sistema de
credito (del cua! los intcnnedial'ios financieros son s610 una pane j, sin una chira relacion
con cI capital real, como ocurrc de manera evidente duranle esos brotes especulativos en
que los dividendos del capital asi creado, s6la pucden pagarse creando mas capital y
micntras dure la eurol'ia Clue permite semejante cadena de la relicidad. I'uede ser un
capilal intangible justificado como good-will 0 pOl' vcmajas dc lipo monop61ico y
repre>cmado en cmisioncs de actiones 0 de bonos que no ew\ respaldada por biencs
reales de la cmprcsa. sino solamelltc pOI' su supuCsta capacidad de general' Ull flujo de
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Los capitalistas especuladores desvlan el crediro y el ahorro hacia
inversicnes no productivas, con el objero de obtener ganancias mone-
rarias, 10 eual tiende, en Ia medida en que esto sc generalice, a un
disranciamienro de la acumulacion financiera con respecto a la real; la
econornta llega a una situacion en que el ahorro se hace mayor que [a
inversion, 10que ocasiona problemas de realizacion de la produccion y
acumulacion de invemarios y desempleo. Bajo esras circunstancias, y
ante la persistencia del superavit externc y el ahorro mayor que la
inversion, se llega a una siruacion cornbinada de recesion e inflacion.

EI alejamiento de la acumulacion financiera con respecto a la real,
se refleja en el sistema financiern el cual, al convertirse tanto en deudor
como en acreedor y en elmomento en que los capitalistas especulaclores
se auasen en sus obligaciones, comienaa a paclecer slntornasde iliquidez,
y al vel' que se acumula su cancra, ycomo tam bien uene que curnpfircon
sus obligaeiones, se ve en la necesidad de resuingir los creditos. En la
medida en que las entidades crediticias cOntmtlan presionando a sus
deudores, estos expresan su iliquidcL, lIeg<lndo el momento en que la
situaeion sc haec critiea y los capitalistas deudores se decJaran iliquidos.
Estos justifican la situaeion, no por sus aetividades especulativas, sino
alribuyendo su estado de iliquidez a un factor real, afirmando que su
tasa de ganancias ha venido disminuyendo. AI generalizarse la descon-
fianza y la i1iquidez, los creditos se detienen y los aereedores de las
entidades finaneieras reclaman sus dineros, lIegando eI momento en que
los baneas y las demas instituciones finaneieras quedan tambien iliqui-
dos, produciendose algunas quiebras y una fuene eonlraccion de las

ingresO!inelOS. Puede ser mmbien un aumenta de capitalj ustil1cado pOI·la fiJsi6n de dos 0
mils empres<ls que, gracias a eSlo, pueden evitar inliciencias nacidas de su propia
competencia mutua, aprovechar mejor su capacid;l({ tccnica de producci6n yevitar
sobrecastos de distribucion de sus praduclOs, pcnnitiendo asf que las acciones dt! nucvo
eonsorcio valgan en eonjunto mas que la simple suma de {asaceiones de dichas empresas
par separado, aunque la fusion no haya modificado en IlbsolulO sus n6minas, ni sus
dOlaciones de maquinaria, equipos c insllliaciones. Y puede generarsc de muchas Olras
maneras mas.

Es muy facil comprobar que el valor monelario de una cmpresa 10que dcnomina-
mas generalmente su cllpital. s6lo coincide con sus invel1;ioncs reales en la CPOC<len que
se cre<l dicha empresa, empezando luego a diferir una y olra cosa haSH!q ue ffiuchos ai'i05
mas tarde h<ln perdido toda relaci6n entre sf".

Vcr Luis Lorcntc, Dinero, jJruiQs y wpila!: una tenda (([Ilw!, CuadclTIos de EcolloJnla.
Universidad Nacional, No.5, 1983.
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actividades Financieras que repercute en el resto del sistema, conducien-
dolo a una recesion, ya que las demas cmpresas del sector real se yen
obsraculiaadas pOl' falta de credito y de liquidea''. Con las quiebras que
se presernan, las transacciones especulativas se derienen, 10que bace
que las empresas dejen de sobrevalcrarse, retornando algun tiempo
despues a sus valores reales, pues, al verse obligadas a pagar sus deudas,
uenen que liquidar sus activos, 10cual se hace teniendo en cuerua los va-
lares reales y no los artificiales y en ocasiones menos del costo historico.

Algunos de los factores causantes de [a crisis poria que arravesola
economia colombiana se originaron a partir de la bonanza cafetera.
Ante el aumento de los rnedios de pago, el deficit presupuestal, la crisis
de la agriculture y la consecuerue inflaci6n, se provoco un paulatino
deterioro del aparato productive, que se agudiao can las poliucas
monet arias adoptadas. Estas estimularon el ingreso de bienes que com-
piueron can la produccion interna quitandole mercado; auspiciaron la
elevacion de las tasas de interes, hacienda COSlOSO el credito y fomen-
tando eI ingreso al pais de capitales especulativos que sc dingieron a la
finca rata, al sistema flnanciero, al comercio de'las imporraciones, y al
contrabando de bienes suntuarios, 10mismo que a la concentracion de
las empresas mediante especulacion can las acciones en eI mercado de
capitales. Todo esto genero un deterioro de las actividades productivas
y un eslimulo a las especlliativas, causando eI eSlancamiento de la
industria y la agricultura.

Retomando nllevamcnte las ecuaciones planteadas en la seccion
anterior, y teniendo en cuenta la inversi6n no 5610real, sino tam bien
especulativa, la inversion total (IT) es igual a la suma entre la inversion
real (II') Y la especulativa (Ie):

I. IT 0::: II' + Ie

EI ingreso se distribuye entre capitalistas y lrab<ljadores, en forma de
ganancias y de salarios. Pero ahora las ganancias no solamente son
reales (Gr), como en eI manejo que hace Kalecki, sino tam bien especu-
lativas (Ge):

9. Basicamcntc esta es la esencia de los plameamientos de Veblen expueslos en
Ttoria de III Emlil'fSIl rI~NfltQci()s, donde alribuye la crisis al proceso de sobrevalorizaci6n
del capital, rcflejado en el valor del capital intangible, que no sirve a ningun fin
productivo material.
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2. GT = Gr + Ge

Los trabajadores dirigen Ill. roralidad de sus salaries (s) al consumo:
(Cw): S:::: Cw, y los capitalistas desrinan sus ganancias al consume y a la
inversion total: GT == Cc + IT. En consecuencia, se tendra:

3. Y == Gr + Ge + S

4. Y = Cc + II' + Ie + Cw

Igualando las ecuaciones 3 y 4, se obtiene:

S. Gr + Ge + S ::::Cc + II' + Ie + Cw

Como el consume de los rrabajadores es igual a SLI salario:

Gr + Ge = Cc + II' + Ie

Restando el consume de los capitalistas en ambos lados de la igualdad:

Gr+Ge-Cc==Ir+le

La diferencia entre las gananclas y el consume de los capiralisras
corresponde a su ahorro (Ac):

6. Ac ==II' + Ie

Con base en la ecuaci6n (32) se puede deducir que si la inversion
especulativa (Ie) es igual a cera, el ahorro de los capitalistas se dirige en
su toralidad a inversion real, siendo este el caso desarrollado pOl'

Kalecki. Si Ill. inversion especulauva es positive, el ahorro sed. mayor
que Ill. inversion real, entre mayor sea el manto de inversion especula-
tiva, mayor distanciamiento existira entre las actividades productivas y
las Iinancieras, 10 que se traduce en problemas de realiaecion y acumu-
laci6n de inventarios, deb ida a que Ill.oferta agregada sera superior a Ill.
demanda. Par ultimo, si la inversion especulativa es negariva, corres-
ponde 11.1caso en que la inversion real es mayor que eI ahorro, financian-
dose el excedeme pOI' media de creditos, en esta situacion Ill.demanda
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agregada supcra la oferta, elevendose la produccion, eI empleo y e1
mgreso.

Como el salario de los trabajadcres es igual a su consumo, se
tendra:

7. Y = Or + Ge + Cw

La producci6n del departamento Ill, en shuacion de equilibria, es igual
al valor del consume de los trabajadores de los tres departarnentos, en
consecuencia: Y3 = Cw. A su vez, Y3 = Ge3 + Gr3 + Cw3j al igualarlas
se obtendra:

8. Cr3 + Ge3 + Cw3 =Cw I +Cw2 + Cw3, de tal manera que:

9. Gr3 + Ge3 =Cwl + Cw2

Segun la ecuaci6n 9, se puede aflrmar que si las ganancias especulativas
obrenidas en el departamento In son mayores que cera, parte del
excedente generado en e1 sector III se dirigi6 a financiar estas ganancias.
En este caso, y contraric a 10plarueado por Kalecki, la producci6n del
departamento III ya no se llevara hasta el nivel en que las ganancias
reales sean iguales a los salaries pagados en los departamentos I y II,
pucsto que exist ira una pane de dicho ingreso que no se canalizara
directamerue a inversion de tipo productive, sino a acrividades especu-
Iativas, hacienda que el ahorro se haga mayor que la inversion real.

Despejando las ganancias en la eeuaei6n 7:

Gr + Oe = V - Ow, y dado que Cw = V3, se obtiene:

10. Gr + Ge = Y - V3, Y como Y - Y3 = VI + Y2, entcnces:

II. Gr + Ge = VI + V2, 10 ella] significa que parte de los ingresos de los
departameruos I y If financiaron las ganancias especularivas de la
economla.

Retomando la ecuaci6n correspondiente a la inversi6n real:

s
l+k

A, + g"
dC',
dl + e dY."'J.

dl
+ d'
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Se habta afirmado que el coeficiente "s" indica en que forma se afecta la
inversion en capital fijo ante variaciones en el ahorro total. Si dicho
coeficiente es igual a uno, significa que el ahorro se desrina en su
totalidad a inversion productiva, siendo el ahorro igual a la inversion
real, que es precisamenre el case rratado par Kalecki. EI cocieme de SII
+ k es menor que la unidad, siendo k el factor que explica la relacion
inverse entre el crecimiento del acervo de capital y e1nivel de inversion
real, tenienda un valor positive, 10eual hace que s/l + k sea mayor que
"s" y, en consecuencia, rnenor que uno. Si el coeflcieme "s" es mayor
que Ia unidad, corresponde al caso en que la inversion real es mayor que
eI ahorro, la inversion especulativa es negativa, y el exceso de inversion
sabre ahorro se Financia par media de credito. Cuando el termino "s"
sea menor que uno, el ahorro es mayor que in inversion real, quedando
parte del aharro flucruando en cI sistema en forma de inversion espccu-
lativa, pOI' 10 que dicha inversion se hace mayor que cera.

Las variaciones prcducidas en las tasas de interes son orro de los
factores que determinan los rnovirruentos que se operan en la inversion
tanto real como especulativa, 10que se encucntra reflejado en el ccrnpo-
nente g" dG'I/dt, donde dG',= dt = (dG - dr)l/dt, siendo dG las
variaciones en las tasas de ganancia I"eales y dr los movimientos en las
tasas de interes. Si las modificaciones en las tasas de interes son mayores
que los eambios registrados en las tasas de ganancia rcales, el efecto neta
sabre la inversion real es negativo, convil"tiendose "g" en menor que
cera. En este caso la inversion de tipo espec.ulativo se ve eSlimulada
positivamente, conduciendo a que eJ ahorro sea mayor que la inversion
real. Si Jas variaciones en Jas lasas de ganancia son superiores a las de las
tasas de intel"es, el coeficienle "g" sera positivo, afectando favorable-
mente el nivel de la inversion real.

Con relacion al componente "e dY,/dt" que cOlTesponde a la
inversion en exislencias, se puede afirmarque se cncucnlra una parte del
ingrcso que esla conformada pOI"inversion en existencias, denIm de las
cuales est/in present.es, adcmas de bienes fisicos, exislencias en dinero J;,s
cuales se encuentran disponiblcs bien sea para prop6silOs de inversion de
cankter real a bien especuiaLivo.
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Variables

v
G
Cc
I
C'" =
S =
T
Gg
X
11.1
A =
Ac =
AI\'

Dt:par/ml1rnIO,r

I
II

III

Una teoria del ciclo econueerico

ANEXOS

ECUACIONES DE LOS MODELOS BASICOS

Producto nacional bruro
Oanancias brutus
Consumo de los ca piralistas
Inversion bruta
Consumo de los trabajadorcs
Sueldos y salaries
lmpuestos
Gcsrcs del gobicrno
Exportation!'>
lmponacloncs
Ahorro total
Ahorro de los capitalisras
Ahorro de los rrabejadores

Departamemu Pl'OdUCIOrde bienes de capital t: intermedios
Departamento prcductor de bicncs de consume pam capitaiistas.
(Podrian considerarse como biencs de consume duradcros).
Departamento prnductor- de bienes de consume para trebajedcres.
(Podrian ccnsiderarse como bienes de consume final).

Modelo simple
1. Y=G+S

2. Y = Cc + I + Cw

Igualando 1 y 2:

3, G + S = Cc + 1 + CW

Como S = Cw.

4. G ~ Cc + I

Restando Cc a ambos lados de la ecuacion:
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5. G - Cc = I

ComoG -Cc=Ac

6. Ac = I

Como S = Cw, de I se tiene:

7. Y = G + Cw

Imegrando la ecuacion 7 a los departamentos:

8. 8-1 Yl = Gl + C\vl
8-2 Y2 = G2 + Cw2
8-3 Y3 ~ G3 + Cw3

Y - G + Cw

9. Como Y3 = Cw I + Cw2 + Cw3 y Y3 = G3 + Cvv3, obtenemos:

10. G3 + Cw3 = Cw I + Cw2 + Cw3, de tal modo que:

II. G3 = Cw I + Cw2

Despejando las ganancias en B

12. 12-1 GI=Yl-Cwl
12-2 G2 ~ Y2 - Cw2
12-3 G3 ~ Y3 - Cw3

G ~Y -Cw

Dado que Y3 = Cw, obtenemos:

13. G = Y - Y3, Y como:

14. Y - Y3 = YI + Y2, entcnces:

15.G~YI+Y2
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Mode/o general
16. V~G+5+T

17. V ~ [ + Cc + Cw + Gg + (X - M)

Igualando 16 Y 17 obtenemos:

18. G + S + T = I + Cc + Cw + Gg + (X - M)

Despejandc las ganancias en 18

19. G ~ [+ Cc + (cw - 5) + (Gg - T) + (X - M)

20. Aw = S - Cw, de don de se deduce:

21. - Aw =Cw-5

Partiendo de 19, se resta Cc y Cw a ambos lados de la ecuaci6n y se les
suma S:

22. G - Cc + 5 - Cw ~ 1+ (Gg - T) + (X - M)

Como G - Cc = Ac YS - Cw = Aw, 22 se convicrte en:

23. Ac + Aw ~ I + (GG - T) + (X - M)

Partiendo de la ecuaci6n 16, e incorporandola a los tres departamenros
obtenemos:

24. 24-1 VI ~GI +51 +TI
24-2V2 ~ G2 + 52 + T2
24 3V3 ~ G3 + 53 + T3

V -G +5 +T

La produccion de III debe ser igual a los consumes de los u-abajadores
de tal modo:

25. Y3 = Cwl + Cw2 + Cw3
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Segun 20 rcnernos que Aw =5 - Cw, y si sumamos CW a ambos Iados de
la ecuacion, tcnemcs:

26. S = Aw + Cw

El ingreso de III sera igual a:

27. Y3 = G3 + Avv3 + Cw3 + T3

Igualando 25 y 27:

28. G3 + Aw3 + Cw3 + T3 = Cwl + Cw2 + Cw3

Despejando G3:

29. G3 = Cw l + Cw2 - Aw3 - T3

Segun 20. S - Cw = Aw, despejando Cw:

30. C\V = 5 - Aw, y reemplaaando en 29, tenemos:

31. G3 = 51 - Awl + 52 - Aw2 - Aw3 - T3

Pew Awl + Aw2 + Aw3 = Aw, par 10 tanto:

32. G3 = 51 + S2 - Aw - T3

Retomando el sistema de ecuaciones 24 y despejando G, tenernos:

33. 33-1 G1 ~Y1 - 51 - T1
33~2G2 ~ Y2 ~ 52 ~ T2
33-3 (;3 ~ Y3- 53 - T1

G ~Y ~S ~T

Scgun 22, 5 = Aw Cw, reemplazando en 33:

34. 34-IGI =YI-(Awl +C\\'I)-1'1
34-2G2 = Y2 - (Aw2+Cw2)- 1'2
34-3G3 = Y3 - (Aw3 +Cw3) - 1'3
34-4G =Y -(Aw +C\\, )-1'
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Como Y3 = Cwl + Cw2 + Cw3, entonces (34-4) sera igual a:

35. G = Y - (Aw + Y3) - T

Como S = Cw + Aw Y Cw = Y3, tenernos que:

36. G ~ Y ~ Y3 - Aw - T

Y, Y - Y3 = VI + Y2, por 10 tanto:

37. G = VI + Y2 - AI" - T

ANEXOS

INVERSION

v Producto nacional brute
CT (Ianancias totales
Gr Canancia reales
Gc : Canancias espcculativas
IT Inversion total
I,' Invcrsion rca]
IK Inversion en capital fijo
IE Inversion en exisrcnuias
Ie Inversion cspcculativa
Cc Consume de los capitnlistas
C'" = Consume de los uabajadores
A Ahorro roral
Ac Ahorro de los capiralistas
S Salaries
0 Dccisioncs de invcrtir en capital fijo
K : Acervo de capital, Tasa de iureres
m : Depreciation

Se connnuara trabajando con los tres depanamemos expuestos en el
capitulo I.
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Inversion real
En capital fijo:

Las decisiones de invertir en capiral Iijo son una funcion de:

2, 0, = $ A + g dGr,/dt - k dKtldt - i dr/dt + d

Dado que IK,= = 0" obtenemos:

3. IK,..= =: s A, + g dGr,/dt - k dK,/dt - i dr/dt + d

Al descontar la deprcciaci6n:

4. dK/dt = IK - m

Reemplazando la ecuacicn 4 en la 3, obtenemos:

5. IK,+= =: s A, + g dGr,/dt - k (IK, - m) - i dr/dt + d

sumando a ambos lades k IK, Y dividiendo pori + k, obtenemos:

6. IK,+=+ k IK, = I ~ k A, + I ~ k dGr,/dl
-fm + d
l+k - -' -dr/dtl+k

EI miembro izquierdo cs un promedio ponderado que se supone es un
valor inrermedio entre t y t + z, al cual denominaremos v, par 10 tanto:

7. IKt+v = ~ + I ~ k dGr,/dtl+k
+ km + d __ i _ dr/dt

1+ k I + k

SimpliJicando hacemos:

gil + k = g'; km + d/I + k =: d'; iii + k =: i', de donde:

8. TK,~v=m l\ + g' dGr,/dl + d' - i' dr/dt
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Ahora hacemos dG\ = dGrl/dt - dr/dt, quedando la ecuacion 8
convert ida en.

En existencias:

10. IE1+.. = t: dY1/dt

Integrando las ecuaciones 9 y 10:

11. 11'/+"=1 ~ K A,+ g" dG',/dt + c dY,/dt + d'

Inversion esnecutatioa
1. IT = II' + Ie
2. GT = Gr + Ge
3. Y = Gr + Ge + S
4. Y = Cc + Ir + Ie + Cw

Igualando las ecuaciones 3 y 4, obtenemos:

5. Gr + Ge + S = Cc + It" + Ie + Cw

Como Cw = S:

Gr+Gc=Cc+ Ir+ Ie
Restando Cc a ambos lados de la igualdad:

Gr + Ge - Cc = Ir + Ie

Como GT - Cc = Ac, entonces:

6. Ac = II' + Ie

Si Ie = 0, enronces Ac = Ir, Case de KaJecki

Si Ie > 0, enrcnces Ac > II'
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Si Ie < 0, entonces Ac < Ir

Como S = Cw, se t iene:

7. Y = Gr + Ce + Cv v

Como Y3 = Cw y edemas Y3 = Gr3 + Ge3 + Cw3, obtenemos:

8. GI"3 + Ge3 + Cw3 = Cwl + Cw2 + Cw3, de tal modo que:

9. Gr3 + Ge3 = Cw J + Cw2.

Despejando las ganancias en la ecuacion 7:

Gr + Ge = Y - Cw

Dado que Y3 = Cw, obtenemos:

10. Gr + Ge = Y - Y3, Y como Y - Y3 = YI + Y2, entonces:

JI. Gr+Ge=YI +Y2

Retomando la ecuacion:

Irl~" = S f\+g"dG'r!dt+edY,/dt+d',
I+k

donde s/l + k < I, ya que k > a y s/1 + k < s

Si s = 1, entonces Ac = fr, (caso de KaJecki)

Si s > I, entonces Ac < J r y Ie < a

Si s < 1, entonces Ac > II"Y Ie > 0

Tomando g" dG',/dt, siendo dG',/cit = (dGr - dr),1dt, eruonces

Si dc/dt '> dGr/dl, entonces g"<O; 10eual estirnula Ie, hacienda Ac > 11'

Si dr/cll < dGr/cit cntonces g" >0; lo cual esumula Ir, hacienda Ac < Jr.
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