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INTRODUCCION
El objetivo central de este articulo es plantear un modelo de caracter ex-
plicativo referente a las fluctuaciones econémicas que sea aplicable a un
pais con las caracteristicas de la economia colombiana.

Se parte de las formulaciones expuestas por Michal Kalecki en sus
diversos estudios sobre el ciclo, superando sus limitantes y elaborando
un modelo coherente que cumpla con los objetivos propuestos.

MODELOS BASICOS

Modelo simple

Se entrara a considerar una economia dividida en tres departamentos,
el primero de ellos es el departamento que produce bienes de capital e
intermedios; el segundo se especializa en la produccién de bienes de con-
sumo para los capitalistas y el tltimo, un sector que se dedica a la pro-
duccién de bienes de consumo para trabajadores’. En primera instancia

*Sintesis de la parte tedrica de la tesis: [ na feoria del ciclo econamico aplicada a la econo-
mia colombiana durante el decento del setenta, presentada por los autores a la facultad de Cien-
cias Economicas de la Universidad Nacional. El trabajo original fue propuesto por los
jurados a la mencion de fesis lawreada, distincion que lue otorgada por el Consejo
Superior Universitario.

I. Esta division en departamentos es la empleada por Marx ensus esquemas de re-
produccion ampliada. La introduccion del departamento I es aportada por Kaleckii,

véase: Teoria de la dindgmica economica, pag. 48.
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se trabajara bajo los siguientes supuestos: la economia es cerrada: la par-
ticipacion del Gobierno en las actividades econdmicas es nula, v la cla-
se trabajadora consume integramente sus salarios.

Los ingresos generados en el sistema se distribuyen entre capitalis-
tas en forma de ganancias y entre los trabajadores en forma de salarios.
Los capitalistas dirigen sus ganancias al consumo y a la inversion. Los
trabajadores emplean la totalidad de sus salarios en satistacer sus nece-
sidades de consumo. En términos de ecuaciones®.

.Y = G + §

2. Y Ce + 1 + Cw

Il

Donde: G son las ganancias, S los salarios, Ce el consumo de los
capitalistas, Cw el consumo de los trabajadores, I la inversion v Y el
INgreso.

El ahorro A de la economia resulta de la diferencia entre los ingre-
sos y el consumo, pero debido a que los obreros destinan todo su salario
al consumo, seran los capitalistas quienes ahorran. Por consiguiente, la
diferencia entre ganancias G y consumo de los capitalistas Ce corres-
ponde al ahorro A de la economia, siendo igual a la inversion I: Igualan-
doly 2.

3. G+FS8S =0+ 1+ Cw
Como S = Cw, entonces:

4. G = Ce + I, restando a ambos lados de la ecuacion el consumo de los
capitalistas obtenemos:

5 G—=Ce=1

Y como G — S = Ac, donde Ac es ahorro de los capitalistas, obtenemos:

6. Ac = I, esta igualdad se presenta por definicion y es valida en una
economia real donde el monto de ahorro se canaliza en su totalidad a
inversiones reales, pero en una economia monetaria donde el dinero,

2. Las ecuaciones planteadas corresponden al razonamiento kaleckiano expuesto

en Fstudios sobre la tearia de los ciclos economicos. Cap. V.
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ademas de medio de cambio, juega un papel especulativo, existira una
parte del ahorro que no se destina a inversion productiva, si no que que-
da fluctuando en el sistema en forma de inversion especulativa, mate-
rializada en la compra de acciones, bonos, certificados y demas tipos de
activos financieros que ofrecen un interés; lo mismo que en la adquisi-
cion de finca raiz y otros activos con los que el capitalista espera obtener
ganancias monetarias ante la diferencia entre el precio de venta vy el
precio de compra, especialmente en periodos inflacionarios. Esto se tra-
tara con mas detalle posteriormente.

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

7. Y =G+ Cw
Integrando esta ecuacion a los departamentos se tiene:
8 —@B8—1) Yl =Gl +Cwl

B8—2) Y2=G2+Cw2

8—3) Y3I=G3+Cwl
Y =G +Cw

A continuacion se demostrara que los capitalistas del departamen-
to III llevaran la produccion hasta el nivel en que sus ganancias sean
iguales a los salarios pagados por los departamentos I y 11, v que estos
salarios equivalen a las ganancias de tales capitalistas. Para ello la pro-
duccion del departamento 111 debe equivaler al consumo del total de
obreros.

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

[1. G3=Cwl + Cw2, donde Cwl + Cw2 equivale al excedente gene-
do en el departamento L1

Las ganancias de la economia seran iguales a los ingresos percibidos en
los departamentos I v 11, Despejando las ganancias en el sistema de
ecuaciones 8:

12. (12 —1) Gl =Yl — Cwl
(12 —2) G2 =Y2 — (w2
(12 —3)G3=Y3 — Cw3i

G =Y —Cw
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Como el consumo de los trabajadores de los tres departamentos es

igual a los ingresos del sector 111, se tiene que:
15 G=Y — Y3 y como:

4. Y — Y3 = Y1 + Y2, entonces:

15, G=YI + Y2

Después de todo este manejo matematico, se puede concluir que de
las decisiones de consumo capinalistas e inversion depende la forma en
que se producen las fluctuaciones ciclicas: “entendemos por inversion
la compra de capital fijo (maquinaria, edificio, etc.) v el incremento de
las existencias.

Como suponemos que los trabajadores gastan todos sus ingresos en
consumo, los salarios son iguales al consumo de los trabajadores,

De este modo, tenemos que:

Renta de los capnalistas = Inversion + Consumo de los capitalistas.

Esta ecuacion es de una importancia fundamental para nuestro ra-
zonamiento subsiguiente. Nos permite explicar las fluctuaciones de la
produccion™ . El consumo de los trabajadores tiende a ser constante
ya que cllos no pueden consumir mas de sus ingresos, v no puede ser me-
nor va que ello implicaria un monto de ahorro de los trabajadores, lo
cual es incompatible con los supuestos’. Las decisiones de los capitalis-
tas en cuanto a inversion v consumo pueden ser fluctuantes, va que pue-
den aumentar sus decisiones de inversion, en tal caso acudirian a sus re-
servas o al erédito bancario, o bien disminuirlas si las perspectivas de la
rentabilidad no son muy estimulantes. La produccion se llevara al nivel
en el cual los beneficios de los capitalistas sean iguales a su consumo e
inversion. Ademas, como los trabajadores no ahorran, los capitalistas
determinan, por medio de sus gastos, sus ganancias y por ende su pro-
duccion,

Sise genera una inversion en el departamento 1, esta produce una
demanda por bienes delsector I, y por consiguiente un aumento en el ni-

vel de empleo en dichos sectores’.

3. Kalecki, op. cit., pag. 88.

4. El ahorro por parte de los trabajadores se considera en ¢l modelo general.

5. En este caso se trabaja bajo el supuesto de que no existen limitaciones en el mer-
cado de trabajo de tal modo que los requerimientos de empleo causados por la elevacion
de la inversion encuentran ripida respuesta,
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La elevacion de los salarios repercute positivamente en el nivel de
consumo de los trabajadores quienes aumentan su demanda por bienes
de consumo final, jalonando la produccion del sector 111 La produccion
global se expande hasta el punto en que los beneficios hayan crecido a
un nivel en que se igualen con el valor de los gastos de los capitalistas
en inversion, pero suponiendo que el consumo de estos no varia. Si el
consumo capitalista se incrementa, se vera estimulado el departamento
IT aumentandose atin mas el nivel de empleo v de salarios. lo cual
conduce a vitalizar en mayor proporcion los departamentos I yIIIL La
produccion se llevara hasta el punto en que ésta se equipare con el valor
del consumo de los capitalistas y de la inversion”,

Madaelo general

Sise considera que la economia no es cerrada y que el Gobierno partici-
pa en ella mediante politicas de gasto ¢ impuestos y ademés que los tra-
bajadores no consumen la totalidad de sus ingresos, el modelo se acerca
mas a la realidad.

Bajo estas condiciones el ingreso se distribuira en forma de ganan-
cias (G), sueldos y salarios (S), e impuestos (T).

Por otro lado, tales ingresos se gastaran en forma de inversion (I),
consumo de los capitalistas (Ce ), consumo de los trabajadores ( Cw), gas-
tos del Gobierno (Gg) v saldo de la balanza comercial | X—M). En for-
ma de ecuaciones:

6. Y=G+S+T

17. Y =1 +Cc + Cw # Gg + (X—M)
Al igualar 16 y 17 se obtiene:
1. G+S+T=1+Cc+Cw+ Gg + (X—M)
Despejando las ganancias en 18:
19. G=1+Cc+ (Cw—S) + (Gg—T) + (X—M)
6. Para Keynes, el puntoen que se iguala produccion con consumo e inversion es el

de demanda efectiva, La cual es idéntica al imgreso nacional, el que se destina a consumo

Comnversion.
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Como se considera que los trabajadores ahorran, entonces su aho-
rro es igual a la diferencia entre sus salarios y su consumo:

20. Aw =S — Cw, donde Aw es el ahorro de los trabajadores.
De la ecuacion 20 se deduce que:
2. —Aw=Cw — S

(Gg—T) es el saldo presupuestal y (X—M) es el saldo de la balanza co-
mercial.

Si existe equilibrio tanto en el presupuesto como en la balanza co-
mercial y si el consumo de los trabajadores es igual a su salario, se lle-
ga a la situacién del modelo simple: G = I + Ce.

Partiendo de la ecuacion 19, se resta el consumo de los capitalis-
tas y trabajadores a ambos lados de la ecuacién, y se suman en la misma
forma los sueldos y salarios, obteniendo:

2. G—Cc+S —Cw=1+(Gg—T)+(X—M),endonde G—Ccesel
ahorro de los capitalistas, S—Cw es el ahorro de los trabajadores, de tal
modo:

23. Ac+ Aw =1+ (Gg—T) + (X—M), que es la ecuacién del ahorro
total.

De esta forma, en términos reales, el ahorro serd igual a la inversion
mas la suma de los saldos presupuestal y de balanza comercial. Si ambas
balanzas se encuentran equilibradas y si los trabajadores consumen
integramente sus ingresos, se encontrara que el ahorro se iguala con la
inversion como en el caso del modelo simple.

Partiendo de la ecuacion 16, e incorporandola a los tres departa-
mentos se obtiene:

24. (24—1) Yl =Gl + 81 + TI

(24—2) Y2 = G2 + 52 + T2
(24—3) Y3 = G3 + $3 + T3
Y =G +8S +7T

La produccion del sector 11 debe equipararse con el valor de los
consumos de todos los trabajadores, de tal modo que:

25. Y3 =Cwl + Cw2 + Cw3
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Segun la ecuacion 20 se tiene que Aw =8 — Cw. v sise suma el consu-
mo de los trabajadores a lado y lado de la ecuacion:

26. S = Aw + Cw

El ingreso del departamento III sera igual a:

27. Y3=G3 + Aw3 + Cw3 + T3

Igualando 25 y 27

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

Despejando las ganancias de los capitalistas del sector 111 se obtiene:
29. G3=Cwl +Cw2 — Aw3 — T3

Segun la ecuacion 20, S — Cw = Aw, despejando el consumo se tiene
L‘;ul’::

30. Cw =S — Aw, y reemplazando en la ecuacion 29 se llega a:

31. G3=SI1 — Awl + 52 — Aw2 — Aw3 — T3, pero Awl + Aw2 +
Aw] es el ahorro total de los trabajadores (Aw). por lo tanto:

32. G3 = S1 + 52 — Aw — T3, lo que quiere decir que el capitalisia
del departamento 1II llevara su produccion hasta el nivel en que sus
ganancias sean iguales al valor de los salarios en los departamentos Iy
11, descontando el ahorro total de los trabajadores v ¢l volumen de im-
puestos de 11

Retomando el sistema de ecuaciones 24 y despejando las ganancias
se tiene:

3, (38=0) Gi=¥1—5]=Ti
(33—2) G2=Y2—52— T2
(33—3) ©G3=Y3 —$3-—="T3

G =Y —8 —T

I

Teniendo la ecuacion 22, S = Aw + Cw, y reemplazandola en el sistema
23 se obtiene:
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(34—1)GI=Y1] — (Awl +Cwl) —="T1
(34—2)G2=Y2 — (AW2+Cw2) — T2
(34—3) G3=Y3 — (Aw3+Cw3) —T3
(34—4) G =Y —({Aw +Cw )—T

Como Y3 es iguala Cwl + Cw2 + Cw3, entonces la ecuacién (34—4) se-
ra igual a:

35. G=Y — (Aw +Y3) — T
como § = Cw + Aw y Cw = Y3, se tiene que:
36. G=Y — Y3 — Aw — T

Y la diferencia entre el ingreso total y el ingreso del departamento I11
es igual al ingreso de los departamentos I y IL
Por lo tanto las ganancias totales seran iguales a:

37. G=Y1 + Y2 — Aw — T, que es el valor de la produccion en los
departamentos I y 11, descontando el monto del ahorro de los trabaja-
dores y los impuestos totales. Si los trabajadores no ahorran y no hay
impuestos, las ganancias totales seran iguales al valor del producto de
los sectores Iy I1. Entre menor sea el ahorro de los trabajadores v meno-
res los impuestos, mavor sera el monto de ganancias.

Importancia del sector externo

De la parte anterior, se deduce que en la misma forma del modelo
simplificadc, las decisiones de inversién y consumo de los capitalistas
contintian influyendo en el nivel de sus ganancias. Pero al abrir la
economia e introducir al Gobierno, los saldos en el presupuesto guber-
namental y en la balanza comercial entran a determinar conjunta-
mente con el nivel de inversién y consumo de los capitalistas el monto
total de ganancias. Segtin la ecuacion 19, G =1+ Cc — Aw + (Gg—T)
+ (X—M), se podria afirmar que entre mayor sea el superavit en la
balanza comercial o el déficit presupuestal y menor el ahorro de los
trabajadores, mayor seria el nivel de las ganancias. Pero en la realidad
este manejo no se puede hacer de una manera mecénica, ya que todas
las variables operan de acuerdo a situaciones particulares de la econo-
mia. Por ejemplo, el sector externo esta condicionado por el nivel de la
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actividad econémica mundial ademas de los niveles internos de produc-
tividad, en la medida en que si bien existe una serie de bienes que se
producen internamente bajo condiciones competitivas a nivel interna-
cional, una baja de la demanda externa de tales bienes impide su
realizacién en el exterior y dadas las necesidades de importacién de
otros bienes, indispensables para el desarrollo del proceso interno de
produccién, pueden provocar un desequilibrio de la balanza comercial,
haciendo que el monto de las importaciones sea mayor que el de las
exportaciones, generandose un obstaculo para las futuras importacio-
nes. Por otra parte, un superavit de la balanza comercial, si no se
ejecutan ajustes en las demas variables internas, puede originar un
proceso inflacionario, sin que esto se traduzca en aumentos de las
ganancias v de la produccién. En la misma forma, segin dicha ecua-
cion, un déficit fiscal, repercutiria favorablemente sobre las ganancias;
pero el manejo de la politica fiscal debe estar acorde con los movimien-
tos que se producen en las demas variables econémicas, puesto que un
déficit por si solo no provoca una elevacion de las ganancias y si puede
originar una desestabilizacion en el nivel de precios al financiarse con
emision o crédito externo. También se puede concluir que al disminuir
el ahorro de los trabajadores se alecta favorablemente el nivel de
ganancias. Como el ahorro de los trabajadores resulta de la diferencia
entre sus salarios y su consumo, la disminucién del ahorro, se puede
lograr via reduccion del salario real, pero esto también puede provocar
un resultado distinto a la elevacion de las ganancias, ya que si las
reducciones son extremas repercuten negativamente en la demanda de
bienes de consumo de los trabajadores, desestimulando a las industrias
productoras de tales bienes. Por lo tanto, el nivel que alcance la activi-
dad econémica es el resultado de la interaccién de todas las variables
que operan dentro del sistema econdémico y el papel del Estado es
determinante, va que con su intervencion por medio de politicas tanto
fiscales como monetarias v de comercio internacional puede encauzar la
economia, recuperandola de los diversos desequilibrios que se puedan
presentar y que obstaculicen su crecimiento.

Lo que se pretende resaltar del modelo planteado, es la importan-
cia que puede llegar a tener el sector externo en la explicacion de las
variaciones de la produccion. La experiencia colombiana muestra que
el sector externo ha sido una variable determinante dentro del proceso
de acumulacion de capital v que sus fluctuaciones han motivado gran-
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des repercusiones a nivel de la produccién. Retomando el modelo,
transformamos la ecuacién 23 y despejando la balanza comercial, se
tiene:

38. X — M = (Ac + Aw) — I — (Gg—T)
Ac + Aw es el ahorro total (A), por lo tanto la ecuacién queda:
39 X—M=A—1— (Gg—T).

Para el caso colombiano las exportaciones (X) han estado sujetas al
comportamiento variable del comercio internacional, por lo que se pue-
de afirmar que dependen en gran parte del estado de la actividad econé-
mica mundial, sin desconocer que el nivel interno de productividad de
los bienes exportables es otro factor determinante, ya que los bienes pro-
ducidos internamente pueden o no ser competitivos a nivel externo. Es-
tudios empiricos muestran que el primer factor es el determinante enla
explicacion de las exportaciones. La experiencia colombiana ha mostra-
do que las grandes posibilidades de exportacion de los productos en que
el pais tiene mayor ventaja comparativa se han frustrado en parte, gra-
cias a las barreras proteccionistas que han impuesto los paises compra-
dores’.

Por otro lado, las importaciones corresponden en su mayor parte a
bienes que no se producen en el pais, las de materias primas dependen
del nivel de la produccién, en tanto que las de bienes de capital estan
determinadas por la inversion. De lo anterior, se puede concluir que el
saldo de la balanza comercial es una variable que depende mas de las
condiciones del mercado mundial, por lo cual adquiere un caracter
coyuntural y determina, junto con el consumo y la inversion el nivel
interno de acumulacién. En cuanto al saldo en la balanza presupuestal,
el Estado tiene una gran injerencia, puesto que en sus manos esta el
control directo de las variables gasto e impuestos, los déficits o superavits
deben estar dirigidos a producir un efecto estabilizador de la economia
cuando se generan desequilibrios en las demas variables.

7. Viéase de Eduardo Sarmiento, Modelo de corto plazo de la economia colombiana, en
revista de Planeacién y Desarrollo, mayo de 1978.
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Por lo tanto, el nivel de acumulacién esta determinado por la
interaccion del consumo, la inversion y los saldos en las balanzas
comercial y presupuestal.

Teniendo en cuenta la importancia que ha tenido el sector externo
en la economia colombiana, se entrara a analizar los posibles desequili-
brios que se presentan en la balanza comercial. En primer lugar se tiene
una situaciéon en la que el monto de las importaciones supera al de las
exportaciones, es decir, un déficit en la balanza comercial, situacién por
la que atravesé la economia colombiana durante la década del sesenta.
Retomando la ecuacion 38: X — M =A — [ — (Gg—T), si se presenta
un déficit en la balanza comercial ocasionado por la reduccién de las
exportaciones, mientras que las importaciones se mantienen, deben
generarse cambios en las otras variables, de tal modo que dicha reduc-
cion no entorpezca bruscamente el nivel de acumulacion, desestimu-
lando la inversién, el empleo, la producciéon y el ingreso. Para
restablecer el equilibrio, 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 Gobierno excedan al total de impuestos.

El papel del Gobierno como regulador de esta situacion es determi-
nante. Para simplificar se tiene que A + T es el ahorro agregado y que 1
+ Gges la inversion agregada, en esta forma el Estado puede, por medio
de politicas de gasto publico, provocar un déficit presupuestal que haga
el ahorro menor que la inversion. Dicho déficit lo puede financiar
contratando créditos externos y créditos del Banco de la Republica.
Ademas se requieren estimulos a la inversiéon, que se pueden lograr
elevando el crédito, por medio de politicas monetarias (reduccién de
encajes, bajas de interés, etc.). Por otro lado, se debe implementar una
politica con respecto al sector externo que estimule las exportaciones
por medio de manejos de tasa de cambio, estimulando la devaluacién y
otros incentivos a los exportadores; ademas que controle las importacio-
nes por medio de elevacion de aranceles, regimenes de licencia previa,
depésitos de importacion, etc.

La segunda situacién que se puede presentar es un superavit
comercial generado por una elevacion de las exportaciones, de tal modo
que el valor de éstas se sittie por encima de las importaciones. En este
caso también se deben registrar cambios en las demas variables, pues de
lo contrario, se presentaran resultados desfavorables con repercusiones
en el nivel de precios. Si se mantiene el nivel de la inversién por encima
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del ahorro y ademas el déficit presupuestal, se crea un exceso de
demanda que se traduce en elevacion de precios. Por lo tanto, ante tal
situacion se hace necesario que el ahorro sea mayor que la inversion y
que los gastos del Gobierno sean menores que los impuestos, es decir, se
debe generar un superavit presupuestal. Para tal propdsito el Estado
puede intervenir modificando la politica de crédito externo e interno, lo
mismo que la politica de déficit presupuestal. En politica monetaria el
Gobierno puede utilizar los diferentes instrumentos de manejo moneta-
rio dirigiéndolos a restringir el crédito vy a elevar el ahorro (elevacion de
encajes, elevacion de tasas de interés, etc.). Para que la disminucion del
crédito no tenga repercusiones sobre la inversion, éste se puede canali-
zar hacia los sectores de la economia donde se han generado ingresos
superiores al promedio y ademas restringirlo para el consumo. 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 asi el aumento
del ahorro, esto lo consigue por medio de papeles tales como los Certifi-
cados de Cambio, los CAT, etc. Otro mecanismo del Gobierno es el de
las operaciones de mercado abierto, por medio de la venta de titulos del
Estado al piblico, para asi captar una partedelahorro. Tambiénse debe
ejecutar una politica de estimulo a las importaciones por medio de
disminuciones en la tasa de cambio y la eliminacion de ciertas barreras
de tipo arancelario. El problema que se puede presentar con una
politica de liberacién de importaciones, es el ingreso al pais de produc-
tos que entren a competir con la produccién nacional, lo que causaria
un gran desestimulo a la produccién, por este motivo la adopcion de tal
medida puede traer graves resultados. Las importaciones de bienes de
capital dependen de la inversion y las de materias primas de las condi-
ciones de la produccion, en consecuencia, una disminucion de la tasa de
cambio no conduciria a una elevacion intempestiva de las importacio-
nes de tales bienes, sino mas bien crearia las condiciones propicias para
la entrada de productos de consumo suntuario, cuya elasticidad con
respecto a la tasa de cambio si es muy alta.
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DETERMINANTES DE LAS VARIABLES DEL MODELO BASICO

Las ganancias en el modelo simple
Para llegar a la determinacién de las ganancias, se deduce en primer
término la funcién consumo de los capitalistas (Cc). Se considera que el
consumo de los capitalistas depende de las ganancias ya obtenidas
(Gt — X) y de una parte estable (A), denominada consumo auténomo
de los capitalistas.

Mis exactamente este consumo capitalista depende de las ganan-
cias después de haberse pagado los impuestos. En forma ecuacional,
queda:

1. CC;=qu—;+A

Donde x es igual al rezago de tiempo entre el aumento de las
ganancias y el consumo, “'q” es la propensién marginal a consumir las
ganancias los capitalistas, es positivo y menor que la unidad, o sea que
ante aumentos en las ganancias el consumo aumenta pero menos que
proporcionalmente a éstas.

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

2. G=1+Cc

Reemplazando el consumo de los capitalistas en la ecuacién 2 se
obtiene:

3. G=L+qGm+ A

Se demostrara que las ganancias en el periodo t son una funcién
lineal de la inversién en periodos anteriores:

Como G-« es uno de los componentes de G, y ademas:

Gex =Lx+ qGru + B,y asuvez, Grox = Irox + q Gr-3c + C,

Geny = Ieme + q Grgmyx + K
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Reemplazando la sucesién anterior en G, de la ecuacién 3, se obtiene:
G=L+qI~+qGrax + B)+ A
G=L+qlL++q*Grx+A+Bg

G=L+qlxt+q@Lu+q Gyut+tA+Bq+Cq’

G = etc.

Se ve que en cada periodo la ganancia esta en funcién de la
inversion en dicho periodo y por la ganancia en el anterior, y la ganancia
en el periodo anterior depende de la inversion en ese periodo y la
ganancia en el anterior, por lo tanto la ganancia en el periodo t es una
funcién de la inversién en periodos pasados, o sea:

4, G;=I:+qI.o-x+q21:—gx+q3L—;p+...+q"lrm+q"+'G:—{mnx+A+qB
+q*C+q"M

En el modelo simple se supone que la inversién no varia de un
periodo a otro, de tal modo que:

L=1x=..=Lw=..ysiA=B=C=..=M=... ysise considera que
G ={(L-w), entendiendo Ii-w no un rezago, como lo plantea Kalecki, si-
no como una serie de inversiones pasadas, reemplazando f (Ii-w) por G,
en la ecuacién 3:

5. f(Irw) =l — qGx + A

y de acuerdo a la funcién 4, Gy« = f (I;-w-+), por tanto:

La ecuacién 5 queda convertida en:

6. f(lrw) =L — gf (I-wx) + A

Como se habia afirmado, en el modelo simple la inversion no varia de un

periodo a otro, o sea, que Iy = li-y-« = Li-w, por lo tanto la ecuacién 6
queda convertida en:
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f(l:) =If+qf(lf)+A
despejando f (L):
f(I;) — gf () = I, + A, factorizando f (L):

f(I;) (I —q) =1+ A, dividiendo por (1 — q)
L +A

7.1 (L) zm

De acuerdo a la funcién 4, G, = f (I-w), por lo tanto:

g Gyeleth

(I—q)
ki, donde se demuestra que las ganancias en el periodo actual estan en
funcién de la inversién en periodos pasados, dado el consumo auténomo
de los capitalistas (A) y la propensién marginal a consumir sus ganancias
(q). Esta férmula es valida siempre y cuando se considere ;-» no como el
rezago entre una inversién y la obtencion de las ganancias, sino como
una sucesion de inversiones pasadas, ya que las ganancias actuales no
dependen sélo de la inversion teniendo en cuenta dicho rezago, sino de
la totalidad de las inversiones pasadas como lo demuestra la ecuacion 4.
Haciendo esta salvedad en lo sucesivo se seguira trabajando con la
ecuacion 8.

que es la funcion de las ganancias, planeada por Kalec-

Las ganancias en el modelo general

Al considerar las balanzas del comercio exterior (X — M) vy del presu-
puesto gubernamental (G — T), y el ahorro de los trabajadores (Aw), se
tiene que las ganancias seran:

G=1l—Aw+Cc+X—M)+(G—-T)

Suponiendo I' =1+ (X — M) + (G — T), se obtiene utilizando el mismo
manejo del modelo simple:

I’J—u' S— J‘\\-‘\-"f—u' + .’\‘
(1 —4q)
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para simplificar el analisis se supone que los trabajadores no ahorran,
dado que su ahorro es una parte muy insignificante del ahorro total, por
lo tanto las ganancias en el modelo general se convierten en:

9. g =LrutA
(L =4q")

Como se habia demostrado en la seccién anterior, los saldos en las
balanzas presupuestal y de comercio exterior juegan un papel importan-
te en la determinacion de las ganancias.

El ingreso en el modelo simple

Para la determinacion de la ecuacion del ingreso, se parte de la partici-
pacién de los sueldos y salarios dentro del ingreso, que en términos de
ecuacion es:

10. V=aY¥ + B

Donde “‘a” es menor que la unidad y es la parte del ingreso que
corresponde a sueldos y salarios (V), (B) es la parte estable de sueldos y
salarios que no esta sujeta a variaciones del ingreso.

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

11.P=Y -V

Ahora se relacionan las ganancias con los ingresos, para tal objeto se
divide la ecuacién 10 en el ingreso (Y):

122 V _a . B
Y Ty

Despejando sueldos y salarios en la ecuacion 11 se obtiene: V=Y — P,
que al reemplazarla en la ecuacion 12, quedara:

Y—P _ a B .
Y v’ la que es 1gual a:



77 Una teoria del ciclo econémico

Y—P_ aY+B
Y z Y " simplificando “Y” en los denominadores:

Y — P =aY + B, restando “aY" y sumando ““P"" a ambos lados:
Y — aY = P + B, factorizando “Y:
Y (1 —a) =P + B, y dividiendo por (I — a) se obtiene:

P+ B

13. Y =(1 -

En el modelo simple las ganancias antes y después de impuestos son las
mismas, de tal modo que P = G, o sea:

G:+B
1l —a

14. Y, =

Kalecki concluye que el ingreso en el periodo t estd determinado por las
ganancias en ese periodo, dados los factores de distribucion del ingreso

entre capitalistas y obreros (By a).
Como ya se habia demostrado en la parte pertinente, las ganancias
estan en funcién de la inversién en periodos pasados (ecuacién 8):

G =Lt A
I =4

Reemplazando G: en la ecuacion 14, se obtiene:

Ii’—w + 1{\ + B
1—q(1—a) (I —a)

15. Y, =

En la ecuacién 8 el papel de (a) y (B) es el de determinar el ingreso sobre
la base de las ganancias, pero éstas son a su vez determinadas por la
inversién en periodos anteriores. Por lo tanto, el ingreso en el periodo t se
lleva hasta el punto donde las ganancias que se obtienen de él, segun lo
determinan los factores de distribucién, corresponden al nivel de inver-
sion (Ir-w). En otras palabras, hay un nivel de inversién I« que determi-
na un nivel de ganancia G, y que corresponde a un nivel de ingreso Y.
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El ingreso en el modelo general
En este modelo las ganancias antes y después de impuestos son diferen-
tes, de tal manera que la ecuacién 14 se convertira en:

16. v, =218

l —a
Donde el ingreso no s6lo esta determinado por las ganancias, los factores
de distribucién, sino también por los saldos en las balanzas presupuestal
y de comercio exterior.

AHORRO E INVERSION

Como se habia afirmado anteriormente, la igualdad entre ahorro e
inversion planteada por Kalecki, se da por definicién y debe ser entendi-
da como ahorro proveniente de la diferencia entre el ingreso y el
consumo, que se canaliza directamente y en su totalidad a inversion.
Pero esta inversién es real, es decir, ahorro que se utiliza en la produc-
cion de nuevas plantas y equipos que entran a ampliar los ya existentes.
Todo el analisis de Kalecki esta hecho en términos reales, en su teoria el
dinero no conduce a desequilibrios entre ahorro e inversién. En conse-
cuencia, basta que se operen cambios en las variables que determinan
las ganancias, para que éstas aumenten su nivel: superavit en la balanza
comercial, un déficit presupuestal o un menor ahorro de los trabajado-
res, por si solos conducen a una variacion favorable en el nivel de las
ganancias. Pero como ya lo habiamos mencionado este manejo no es
mecanico, ya que todas las variables operan de acuerdo a situaciones
particulares de la economia, de tal modo que si se registran los cambios
anotados pueden no producir variaciones ascendentes de las ganancias
reales sino, por el contrario, generar desequilibrios inflacionarios y de
recesion.

En una economia monetaria donde una de las funciones del dinero
es de cardcter especulativo, generalmente se presentan desequilibrios
entre el ahorro y la inversion. Por lo anterior, se hace necesario la
distincion entre inversion real y especulativa, siendo la primera aquella
en que se emplea el ahorro en la ampliacion del acervo de capital con
miras a la obtencién de ganancias reales, y la especulativa a la adquisi-
cién de todo tipo de activos financieros que ofrecen un interés, lo mismo
que a la compra de otros activos (tierra, edificaciones, etc. ) que brindan
al capitalista una ganancia monetaria proveniente de la diferencia entre
el precio de venta y el precio de compra.
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Bajo tales circunstancias la inversion no necesariamente es igual al
ahorro; puede ser mayor o menor. Si las decisiones de inversion real
superan las posibilidades de ahorro, el excedente se puede financiar por
medio de la generacion de crédito que hace posible efectuar las inversio-
nes. Si estas decisiones son menores que el monto de ahorro existente,
significa que queda una parte de ahorro fluctuando en el sistema en
forma de inversion especulativa.

INVERSION REAL

Kalecki considera la inversion total, como la suma entre la inversion en
capital fijo y la inversién en existencias. Entraremos primero a conside-
rar los determinantes de la inversién en capital fijo.

Entre el momento en que se toma la decision de invertir (D) y la
inversion propiamente dicha (IK) existe un rezago, debido al tiempo
que demora la instalacién del equipo, y a la reaccién retardada de los
empresarios. Este rezago se llamara z, por lo tanto:

1. IKws: = Dy

Existen varios limitantes para realizar la inversion, como el tamaiio del
mercado al cual se enfrentan las empresas, lo limitante del mercado de
capitales, el bajo nivel de ahorro de la empresa que obstaculiza la
obtencién de créditos y el riesgo creciente ante la magnitud de la
inversion.

Se incrementa la tasa de decisiones de invertir siempre y cuando se
produzcan cambios que atentien esos limitantes,

Como variables explicativas de las decisiones de invertir 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 prevalecientes de tasas de interés (r).

El ahorro bruto de las empresas o acumulacién bruta de capital, se
relaciona en forma directa con las decisiones de invertir, en la medida en
que se utilice para financiar las inversiones y a la vez sirva de garantia
para la obtencién de préstamos que también se destinen a ellas. Debido
a que para la financiacion de una inversion, se tienen en cuenta, ademas
del ahorro bruto de las empresas y los créditos, el ahorro personal de los
empresarios que invierten en sus mismas empresas, por medio de sus-



80

Cuadernos de Economia

cripcion de nuevas acciones, las decisiones de invertir en capital fijo se
relacionan directamente con el ahorro bruto total (A); o lo que es lo
mismo, las decisiones de invertir son una funcién creciente del ahorro
bruto total, si los otros factores permanecen constantes:

D =f (A)

Considerando las ganancias, si éstas aumentan, nuevos proyectos se
hacen posible para los empresarios, lo que hace que se amplien las
decisiones de invertir. Por lo tanto, si los otros factores permanecen
constantes, las decisiones de invertir estin en relacién directa con la tasa
de variacion de las ganancias reales:

D: = f (Gr/dt)

Otro factor determinante de las decisiones de invertir es el crecimiento
neto 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 competir a nivel de
productos con las ya existentes y reducen las ganancias de los capitalistas
mas atrasados técnicamente. Por consiguiente, se establece una relacién
inversa entre la variaciéon del acervo de capital y las decisiones de
invertir en capital fijo:

D: = f (— dk/dt)

Finalmente, el nivel de las tasas de interés se constituye en otro factor
determinante, de las decisiones de inversién, ya que si se sitia por
encima de los niveles esperados de rentabilidad de la inversion, repercu-
ten adversamente sobre ésta. Los empresarios comparan el nivel de la
tasa de interés con la tasa de ganancia esperada vy si ésta es inferior a la
primera, pueden decidir invertir en activos financieros antes que hacer-
lo en proyectos de inversién. Si esto sucede, se traduce en inversion de
tipo especulativo, la cual analizaremos en la siguiente seccion. Proyectos
que, ante un nivel dado de tasas de interés, son rentables, dejan de serlo
si se operan elevaciones de dichas tasas, conduciendo a que éstas se
sitiien sobre la tasa de ganancia esperada. En consecuencia, se establece
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una relacién inversa entre las variaciones de la tasa de interés (dr/dt) y
las decisiones de invertir en capital fijo:

D, = f (— dr/dt)

Teniendo en cuenta los factores antes enunciados, podemos establecer
una funcion lineal entre las decisiones de invertir en capital fijo y el nivel
de ahorro total, la tasa de variacion de las ganancias, la tasa de variacion
del acervo de capital, v las variaciones de las tasas de interés, que se
define como:

2. Di=sA; +gdGr/ dt — kdK, " dt — idrdt+d

Dado que IK;:: = D,, obtenemos que la inversién en capital fijo para el
periodo t + z es:

3. IKs: = sAr + gdGr, /dt — kdKy/dt — idr/dt+d

Como la tasa de variacion del equipo de capital fijo es igual a la
inversion en el mismo periodo, menos la depreciacion (m), o lo que es lo
mismo, si el acervo de capital aumenté de un periodo a otro implica que
se efectio una inversion bruta, que al deducirle la depreciacion, se
convierte en neta, o sea:

4. dK/dt =IK — m
Reemplazando la ecuacion 4 en la ecuacion 3, tenemos:
5. IKp: = sAr + gdGr / dt — k (IK; — m) — idr/dt +d

Sumando a ambos lados kIK, v dividiendo por 1 + k, obtenemos:

IK: + kIK, s A, + dGr./dt +km+d idr/dt

6. = y
2 o I<+k l+k I+k 1+k

El miembro izquierdo de la ecuacion es un promedio ponderado entre la
inversion que se efectuara y la dltima inversion. Este promedio se supone
que es un valor intermedio entre t y t + z, que se notara como v. Por lo
tanto:
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IKsw _ s g km +d i
= A + il /
7. I k%: I der;/dt + Tk & dr/dt

En la ecuacién 7 se han reducido los determinantes de la inversion de
cuatro a tres variables que son el ahorro, la tasa de variacion de las
ganancias y las variaciones de la tasa de interés. El efecto inverso de un
aumento en el acervo de capital se expresa en el denominador (1 + k).

Simplificando:

g — ? . km + d =d’ - i = .
T+ g I d TR I, por lo tanto:
1Ko =l_j:1 A+ g dGr/dt +d° — i dr/d

En g’ entran a relacionarse los coeficientes de la tasa de variacién de las
ganancias y la tasa de variacion del acervo de capital; el coeficiente *'s”
indica en qué medida se modifican las decisiones de invertir como
resultado de variaciones en el ahorro total; existen factores que hacen
que el coeficiente *'s’’ sea mayor o menor que la unidad. Por ejemplo, la
reinversion de los ahorros, si los otros factores permanecen constantes,
puede encontrar obstaculos, como seria el caso de la limitaciéon del
mercado de los bienes de la empresa, o el riesgo de extender la inversién
a nuevos campos, esto haria que el coeficiente “'s” fuera menor que la
unidad; pero también se puede suponer que el aumento de los ahorros
internos de la empresa le permita solicitar créditos cuando ésta conside-
re pertinente realizar inversiones, en este caso se tiende a elevar las
decisiones de invertir en mayor grado que el crecimiento de los ahorros
internos, lo cual haria que el coeficiente *'s” fuera mayor que la unidad.
Elfactor k que explica la relacién inversa entre el crecimiento del acervo
de capital y el nivel de inversion es mayor que cero, lo que hace que
“s/1 + k" sea menor que *'s” y menor que uno.

Por lo tanto la magnitud de la inversion real, es una funcién tanto
del nivel de la actividad econdmica como de su tasa de variacién,
estando el nivel de la actividad econdmica representado por el monto de
ahorro, y su variacion, por la tasa de crecimiento de las ganancias. La
repercusion de los movimientos de la tasa de interés sobre la inversion, la
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podriamos asimilar como el efecto que produciria sobre la misma una
disminucién en las ganancias. De tal modo que:

dG’,
dt

S
L v: k) + L]
8. IKm =13 At g d

Donde en (g”’) se ve el efecto que sobre la inversién causan tanto las
variaciones en ganancias como en tasas de interés. “‘dG’/dt” es la
diferencia entre las variaciones en ganancias (dGr/dt) y las variaciones
en las tasas de interés (dr/dt), es decir:

dG'/dt = dGr/dt — dr/dt

Como ya se habia afirmado, la inversion total, en términos reales, esta
compuesta por la inversién en capital fijo y por la inversién en existen-
cias. Se entrara a analizar como se determina la inversién en existencias
(IE).

Se supone que el nivel de inversién en existencias esta relacionado
con las variaciones en el volumen de ventas o en el nivel de produccién,
teniendo asi utilidad el llamado principio de aceleracién'.

Se puede ver que ante un aumento en el nivel de la produccién o de
las ventas, no necesariamente se elevan las existencias de inmediato, ya
que parte de éstas sirve como reservas, aumentando transitoriamente la
velocidad de rotacion de las existencias totales; por lo tanto se hace
evidente la existencia de un rezago entre el aumento del nivel de ingreso
v la inversion en existencias:

9. IEs, = e DY//dt

l. La teoria del acelerador es un complemento de la teoria del multiplicador
expuesta por Keynes. El multiplicador expresa la influencia de las inversiones sobre el
ingreso, a diferencia del acelerador, que expresa la influencia del crecimiento del ingreso
sobre la inversion: es asi como el aumento del ingreso trae consigo el incremento de la
produccion, y al contrario, una disminucién del ingreso conlleva a una desaceleracion
del ritmo de inversion. Considerando Y=C+ I, y si llamamos “a" al acelerador, se tiene
que: dl =a dY, despejando “a™: a=dl/dY. Como I =Y — (, tomando incrementos en
ambos lados quedara: dl = dY — dC, reemplazando dl en a = d1/dY, se tiene que: a =
dY — dC/dY. o lo que es lo mismo: a =1 — dC/dY, y como dC/dY es la propension
marginal a consumir (¢}, el acelerador es igual a: a = | — ¢, que es la propension
marginal a ahorrar.
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(e) dice en cuanto aumenta la inversion en existencias al producirse una
variacion en el nivel de ingreso.

Es de anotar que el ahorro no juega un papel significativo en su
determinacion, ya que las existencias se consideran como activos semili-
quidos y a corto plazo se puede obtener crédito para lograr un posible
aumento de ellas.

Integrando las ecuaciones 8 y 9:

10. Lev=737A + g” dGv/dt + e dY/dt + &’
En consecuencia, la inversién total, en términos reales, depende tanto
del nivel de la actividad econémica, representado por el ahorro total,
como de la tasa de variacion de dicho nivel, ahora representado no sélo
por las fluctuaciones en ganancias, sino también, por la variacion en el
nivel de ingreso.

En conclusion, teniendo solo en cuenta la economia real, la dismi-
nucién en su actividad es debido a una reduccion de las ganancias reales;
las que a su vez, estan determinadas por la inversion, el consumo de los
capitalistas y los saldos en las balanzas comercial y presupuestal.

Hasta ahora se han desarrollado los determinantes mas importan-
tes de las decisiones de inversion real; pero interesa también analizar la
manera como los capitalistas obtienen los fondos para llevar a cabo las
inversiones. Ellos las financian recurriendo a sus fondos internos o al
crédito. Al utilizar el crédito, tienen en cuenta el nivel prevaleciente de
las tasas de interés de mercado y también el valor en términos moneta-
rios de su capital. El valor real de la empresa esta compuesto por sus
bienes fisicos, correspondientes a edificios, maquinaria y equipo, exis-
tencias de materias primas y productos terminados, y, en general, todo
lo necesario para que se lleve a cabo el proceso de produccién. Sin
embargo, existe el capital monetario, que contiene ademas del valor
real, un valor adicional atribuido a patentes, good-will, etc., siendo
utilizado por el capitalista como garantia para la consecucién de crédi-
tos y de respaldo para la emision de acciones®,

2. Elconcepto de valor adicional o capital intangible, fue desarrollado por Thors-
tein Veblen, para explicar las crisis econdmicas como consecuencia del proceso de
sobrevalorizacion del capital monetario. Ver Veblen, Teoria de la empresa de negocios,
Eudeba, Buenos Aires, 1965,
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Ademas del ahorro de la empresa, los capitalistas pueden generar
fondos, segiin sea el manejo que tengan sobre el precio al cual venden sus
productos’.

En la préactica, financian sus inversiones estableciendo una propor-
cion entre el erédito solicitado al sistema financiero y los fondos internos.

Los capitalistas en posicion oligopélica pueden aumentar los pre-
cios de venta de sus productos, ampliando su flujo de ingresos y obte-
niendo fondos adicionales para financiar la inversion. Los precios son
fijados segiin cierto porcentaje sobre los costos*; generando un margen,
el cual se eleva al aumentar el precio. El mayor ingreso se destina a
financiar una parte o la totalidad de la inversion. El incremento del
precio tiene dos efectos: uno de ingreso, va que es mayor el flujo de caja,
y otro en términos de costos, que corresponde a la baja de ventas
provocada por su elevacion. Por lo tanto, al ampliarse el margen sobre
los costos se produce simultdneamente una reduccion del mercado que
enfrenta la empresa y se generan fondos adicionales para financiar la
inversion.

La disminucion del mercado producida por la elevacion del mar-
gen sobre los costos es analoga a la cantidad que se pagaria por concepto
de intereses, si la misma magnitud de fondos de inversion se hubiera
obtenido recurriendo al sistema financiero. La disminucion de las ventas
es expresada en términos de porcentaje de los fondos adicionales genera-
dos por el aumento del margen sobre los costos, obteniéndose lo que
llama Eichner una “tasa de interés implicita’™, siendo determinada por

3. Ver Alfred Eichner, 'na teoria de la determinaciin del sobreprecio (mark-up) bajo
oligopolio, original publicado en The Feonomic Journal, Volumen 83, No. 332, diciembre
de 1973,

4. Eichner se basa en el supuesto de costos marginales constantes, planteado por
Kalecki en Estudios sobre la teoria de los ciclos econgmicos, pp. 98-108; quien, al criticar la ley
de los costos marginales crecientes, afirma que la mayoria de industrias opera con una
curva de costos marginales horizontal hasta el nivel en que la produccién se acerca a la
plena utilizacién de la capacidad instalada: a partir de alli comienzan a aumentar.
Durante el auge, al elevarse la demanda efectiva, las empresas responden aumentando el
nivel de produccion, acercandose a la maxima utilizacion de su capacidad y aumentan-
do, en consecuencia, los costos marginales, Igualmente, en recesion los costos se elevan,
debido entre otros factores, a problemas de lucro cesante sobre maquinaria no utilizada,
al pago de compensacion a los desempleados, o al mantenimiento de empleados en
nomina sin que éstos trabajen,

5. Alfred Eichner, op. cit., pag. 15.
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el aumento del margen sobre los costos que haya decidido efectuar el
capitalista. A medida que se eleva el margen, los fondos adicionales de
inversion crecen, pero en vista de la reduccién del mercado, como
consecuencia del aumento de precios, los fondos tienden a crecer menos
que proporcionalmente, a medida que se aumente el margen. Paralelo
al crecimiento del margen, la ““tasa de interés implicita™ aumenta, hasta
llegar al punto en que lo hace mas que la elevacién en el margen, esta
situacién se presenta cuando hay un excesivo aumento de precio, que
produce una considerable reduccién del mercado que enfrenta la em-
presa. En consecuencia, el aumento en el margen sobre costos provoca
elevaciones en los fondos adicionales de inversion y en la tasa de interés
implicita.

En sintesis, ante una necesidad de fondos adicionales de inversién,
éstos se pueden obtener mediante una elevacion del precio de venta del
producto, la cual aumenta el margen sobre los costos, y a la vez, ocasiona
una reduccién en el flujo de caja, equivalente a una “‘tasa de interés
implicita™. Sin embargo, existe un factor adicional que incide en la
determinacion de las fuentes de financiacion: la tasa de interés prevale-
ciente en el mercado. El capitalista compara la “‘tasa de interés implici-
ta”, con la de mercado, estableciendo una proporcién entre fondos
creados por el aumento de precios y fondos obtenidos mediante crédito.
Dependiendo del nivel de la tasa de interés de mercado y de las necesida-
des de inversién, el capitalista puede financiarse ya sea por fondos
obtenidos en su totalidad por el aumento de precios, o bien por una
combinacién de fondos propios y crédito. En el primer caso, si la
demanda por fondos de inversion es de tal magnitud, que éstos se pueden
obtener por un aumento de precios que conduzca a que la tasa de interés
implicita sea inferior a la tasa de interés de mercado, la inversién se
financiara en su totalidad con fondos internos. Pero si el valor de la
demanda es de tal cuantia, que sise financia en su totalidad con recursos
propios, conduce a una situacion en que la “tasa de interés implicita™ es
superior a la tasa de interés de mercado, el capitalista financiard su
inversion estableciendo una proporcion entre fondos propios y crédito.
En este caso, el monto de inversién financiada con fondos propios, sera
aquel en el que la tasa de interés implicita se iguale con la de mercado; si
la primera es mayor, el resto de la inversion se financiara a través de
crédito, a la tasa de interés de mercado.
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INVERSION ESPECULATIVA

Como se habia planteado anteriormente, puede existir una parte del
ahorro que no se dirige a inversiones reales, sino que queda fluctuando
en el sistera en forma de inversién especulativa®. Esta se ve reflejada en
la adquisicién de activos financieros, como bonos, certificados de depési-
to, cuentas de ahorro, acciones, etc., que ofrecen un interés; ademas en
la compra de otros activos que gracias a la especulacién, brindan una
ganancia “‘real” proveniente del excedente entre los precios de venta y
compra. Este tipo de inversiones se presenta generalmente en periodos
de auge, cuando la demanda efectiva se encuentra fortalecida y acom-
pafiada de aumentos, tanto en precios, como en tasas de interés. Los
capitalistas especuladores encuentran un ambiente propicio para obte-
ner ganancias “invirtiendo” en actividades improductivas, solicitando
créditos que respaldan con un capital sobrevalorado’, provocando un
distanciamiento entre la acumulacién real y la especulativa.

Si el ahorro se dirige en su totalidad a inversion real, nos encontra-
mos ante una situacion de equilibrio tal como, la planteada por Kalecki,
donde el ahorro es igual a la inversion, en términos reales, y la produc-
cién es llevada por los capitalistas al nivel en que sus beneficios se
igualan con el valor de sus gastos en consumo e inversion.

6. A este respecto, existe un estudio para los Estados Unidos, realizado por Harold
Moulton, durante el periodo 1922-1933 Moulton encontré que existia una parte del
ahorro que no se dirigia directamente a inversion productiva y que durante ese periodo
se produjo un crecimiento menor de la inversion, entendida ésta como la ampliacion de-
la capacidad productiva y del equipo, con respecto al ahorro, el cual tuvo una gran
expansion. En consecuencia, entré a preguntarse dénde se encontraba ese exceso de
ahorro que no se canalizaba a inversién real. Concluy6 que parte del exceso de ahorro
monetario, fue absorbido en los precios de las acciones existentes, siendo transferido
crecientemente hacia fines especulativos mas que hacia inversion productiva; ademas,
que la ‘inflacién de acciones’, provocé una ‘estructura financiera vulnerable’ y que el
colapso a este nivel constituyé uno de los principales factores de la gran depresion de los
afios treinta.

7. Al hablar de capital sobrevalorado nos referimos al capital intangible planteado
por Veblen, quien hace una distincién entre capital real, representado por el valor de los
bienes fisicos necesarios para que se realice el proceso de produccién y el capital
intangible, consistente en un valor adicional atribuido a good-will, etc. La sobrevalori-
zacion se refiere al alejamiento del capital total con respecto al real.
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FINANCIACION PRODUCTIVA NETA, 1922-1933
(EN MILLONES DE DOLARES)

Financiacién productiva
neta como porcentaje de

_ Financiacion Financiaciéon la financiacion neta
ANO neta nueva productiva neta neta nueva
1922 3.568 2,721 76.3
1923 3.812 2.954 T
1924 4.521 3.466 76.2
1925 5.141 3.318 64.5
1926 5,208 3.168 60.8
1927 6.152 3.259 53.0
1928 6.682 2.947 441
1929 9.155 3.186 34.7
1930 6.068 3.446 57.2
1931 2.835 2.022 71.3
1932 1.148 702 61.1
1933 711 262 36.8

“Compilado por Moedy's Invertors’ Service.

Ver Harold Moulton, The Formation of Capital, The Brookings institution, Washington,
D.C. 1935, Cap. X y XI

Para Kalecki, las decisiones de los capitalistas, sobre su consumo e
inversion son determinantes del nivel de la actividad econémica, pero al
incluir la acumulacién financiera, se presentan desequilibrios entre
ahorro e inversién. Ademas, si esta tltima es de tipo especulativo, su
magnitud con respecto a la inversion real entra a incidir en la explica-
cién de las fluctuaciones de la economia. Por consiguiente, se puede
concluir, que de las decisiones de los capitalistas de destinar el ahorro a
inversion real, depende la forma en que se producen las fluctuaciones de
la economia. Para Kalecki, estas oscilaciones, tienen su origen en la
parte real de la economia, pero en vista del factor especulativo, las crisis
no sélo deben atribuirse a la acumulacion real sino, también a la
financiera; en la medida en que se genere un continuo distanciamiento
de la economia monetaria con respecto a la real. Los capitalistas toman
las decisiones de produccion y de inversion de acuerdo a las ganancias
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monetarias que esperen obtener, las cuales en periodos de auge se
pueden convertir en ganancias especulativas.

Como ya se habia mencionado, el descenso de la actividad econé-
mica, en términos reales, depende de una disminucién de las ganancias,
las que, a su vez, estan determinadas por la inversion real, el consumo de
los capitalistas y los saldos en las balanzas comercial y presupuestal. En
Colombia, el sector externo ha tomado un caracter decisivo en el
proceso de acumulacion, en la medida que, de acuerdo a su situacién, el
ahorro interno encuentra o no dificultades para convertirse en inversién
productiva. Bajo la presencia de déficit en la balanza de pagos, se ha
llegado a situaciones en que la inversién se ha hecho mayor que el
ahorro, financiandose la diferencia por medio de crédito interno y
externo. Con superavit, se obvia la situacién anterior, pero segin la
dimension de éste y la direccion de las politicas econémicas adoptadas,
se puede conducir a la economia a diferentes niveles de acumulaciéon e
inflacién. Bajo condiciones superavitarias existen facilidades para la
importacion de bienes de capital e intermedios que se destinen a inver-
siones reales y a la produccion. Los capitalistas entran a decidir como
financiar las inversiones, estableciendo proporciones entre recursos in-
ternos y crédito. El nivel prevaleciente de las tasas de interés, el proceso
de formacién de precios ya descrito, al igual que el ahorro interno,
entran a determinar el nivel de inversion. Con superavit en la balanza
de pagos, y nuevas inversiones, se fortalece la demanda efectiva y se
genera una elevacion de precios. Las empresas tienden a sobrevalorarse
para sustentar nuevos créditos, reflejandose esta situacién en el precio
que llegan a tener las acciones o, en otras circunstancias, el monto de
capital crédito controlado, el cual se encuentra por encima del valor real
de la empresa®.

8. Con respecto a la sobrevalorizacion, Luis Lorente afirma: “'Nos referimos al
incremento del valor monetario del capital agregado del sistema, que puede presentarse
sin que se refleje incrementos en las existencias de bienes tangibles, ni tampoco unsimple
efecto de la inflacion de precios. Puede ser capital financiero creado por el sistema de
crédito (del cual los intermediarios financieros son sélo una parte), sin una clara relacién
con el capital real, como ocurre de manera evidente durante esos brotes especulativosen
que los dividendos del capital asi creado, sélo pueden pagarse creando mas capital v
mientras dure la euforia que permite semejante cadena de la felicidad. Puede ser un
capital intangible justificado como good-will o por ventajas de tipo monopélico v
representado en emisiones de acciones o de bonos que no esta respaldada por bienes
reales de la empresa, sino solamente por su supuesta capacidad de generar un flujo de
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Los capitalistas especuladores desvian el crédito y el ahorro hacia
inversiones no productivas, con el objeto de obtener ganancias mone-
tarias, lo cual tiende, en la medida en que esto se generalice, a un
distanciamiento de la acumulacion financiera con respecto a la real; la
economia llega a una situaciéon en que el ahorro se hace mayor que la
inversion, lo que ocasiona problemas de realizacion de la produccion y
acumulacién de inventarios y desempleo. Bajo estas circunstancias, y
ante la persistencia del superavit externo y el ahorro mayor que la
inversion, se llega a una situacién combinada de recesion e inflacion.

El alejamiento de la acumulacion financiera con respecto a la real,
se refleja en el sistema financiero el cual, al convertirse tanto en deudor
como en acreedor y en el momento en que los capitalistas especuladores
se atrasen en sus obligaciones, comienza a padecer sintomasde iliquidez,
y al ver que se acumula su cartera, y como también tiene que cumplir con
sus obligaciones, se ve en la necesidad de restringir los créditos. En la
medida en que las entidades crediticias continian presionando a sus
deudores, éstos expresan su iliquidez, llegando el momento en que la
situacion se hace critica y los capitalistas deudores se declaran iliquidos.
Estos justifican la situacién, no por sus actividades especulativas, sino
atribuyendo su estado de iliquidez a un factor real, afirmando que su
tasa de ganancias ha venido disminuyendo. Al generalizarse la descon-
fianza y la iliquidez, los créditos se detienen y los acreedores de las
entidades financieras reclaman sus dineros, llegando el momento en que
los bancos y las demas instituciones financieras quedan también iliqui-
dos, produciéndose algunas quiebras y una fuerte contraccion de las

ingresos netos. Puede ser también un aumento de capital justificado por la fusién de dos o
mas empresas que, gracias a esto, pueden evitar inficiencias nacidas de su propia
competencia mutua, aprovechar mejor su capacidad técnica de produccién y evitar
sobrecostos de distribucién de sus productos, permitiendo asi que las acciones del nuevo
consorcio valgan en conjunto mas que la simple suma de las acciones de dichas empresas
por separado, aunque la fusion no haya modificado en absoluto sus néminas, ni sus
dotaciones de maquinaria, equipos e instalaciones. Y puede generarse de muchas otras
maneras mas,

Es muy facil comprobar que el valor monetario de una empresa lo que denomina-
mos generalmente su capital, s6lo coincide con sus inversiones reales en la época en que
se crea dicha empresa, empezando luego a diferir una y otra cosa hasta que muchos afios
mas tarde han perdido toda relacién entre si”".

Ver Luis Lorente, Dinero, precios y capital: una teoria causal, Cuadernos de Economia,
Universidad Nacional, No, 5, 1983.
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actividades financieras que repercute en el resto del sistema, conducién-
dolo a una recesién, ya que las demés empresas del sector real se ven
obstaculizadas por falta de crédito y de liquidez”. Con las quiebras que
se presentan, las transacciones especulativas se detienen, lo que hace
que las empresas dejen de sobrevalorarse, retornando algiin tiempo
después a sus valores reales, pues, al verse obligadas a pagar sus deudas,
tienen que liquidar sus activos, lo cual se hace teniendo en cuenta los va-
lores reales y no los artificiales y en ocasiones menos del costo histérico.

Algunos de los factores causantes de la crisis por la que atravesé la
economia colombiana se originaron a partir de la bonanza cafetera.
Ante el aumento de los medios de pago, el déficit presupuestal, la crisis
de la agricultura y la consecuente inflacién, se provocé un paulatino
deterioro del aparato productivo, que se agudizé con las politicas
monetarias adoptadas. Estas estimularon el ingreso de bienes que com-
pitieron con la produccién interna quitandole mercado; auspiciaron la
elevacién de las tasas de interés, haciendo costoso el crédito y fomen-
tando el ingreso al pais de capitales especulativos que se dirigieron a la
finca raiz, al sistema financiero, al comercio de las importaciones, y al
contrabando de bienes suntuarios, lo mismo que a la concentracion de
las empresas mediante especulacion con las acciones en el mercado de
capitales. Todo esto generé un deterioro de las actividades productivas
y un estimulo a las especulativas, causando el estancamiento de la
industria y la agricultura.

Retomando nuevamente las ecuaciones planteadas en la seccién
anterior, y teniendo en cuenta la inversion no sélo real, sino también
especulativa, la inversién total (IT) es igual a la suma entre la inversién
real (Ir) y la especulativa (Ie):

L.IT=Ir+Ie

El ingreso se distribuye entre capitalistas y trabajadores, en forma de
ganancias y de salarios. Pero ahora las ganancias no solamente son
reales (Gr), como en el manejo que hace Kalecki, sino también especu-
lativas (Ge):

9. Basicamente ésta es la esencia de los planteamientos de Veblen expuestos en
Teoria de la Empresa de Negocios, donde atribuye la crisis al proceso de sobrevalorizacién
del capital, reflejado en el valor del capital intangible, que no sirve a ningin fin
productive material,
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2. GT =Gr + Ge

Los trabajadores dirigen la totalidad de sus salarios (s) al consumo:
(Cw): S = Cw, y los capitalistas destinan sus ganancias al consumoya la
inversion total: GT = Cc + I'T. En consecuencia, se tendra:

3.Y=Gr+Ge+S

4 Y=Cc+Ir+le+Cw

Igualando las ecuaciones 3 y 4, se obtiene:

5. Gr+ Ge+ S=Cc+Ir+ Ie + Cw

Como el consumo de los trabajadores es igual a su salario:

Gr+ Ge=Cc+Irt+1Ie

Restando el consumo de los capitalistas en ambos lados de la igualdad:
Gr+Ge—Cc=Irt+1Ie

La diferencia entre las ganancias y el consumo de los capitalistas
corresponde a su ahorro (Ac):

6. Ac=Ir + Ie

Con base en la ecuacién (32) se puede deducir que si la inversion
especulativa (Ie) es igual a cero, el ahorro de los capitalistas se dirige en
su totalidad a inversion real, siendo éste el caso desarrollado por
Kalecki. Si la inversion especulativa es positiva, el ahorro sera mayor
que la inversién real, entre mayor sea el monto de inversién especula-
tiva, mayor distanciamiento existira entre las actividades productivas y
las financieras, lo que se traduce en problemas de realizacién y acumu-
lacién de inventarios, debido a que la oferta agregada sera superior a la
demanda. Por Gltimo, si la inversién especulativa es negativa, corres-
ponde al caso en que la inversion real es mayor que el ahorro, financian-
dose el excedente por medio de créditos, en esta situacién la demanda
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agregada supera la oferta, elevandose la produccién, el empleo y el
ingreso.

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

7. Y=Gr+ Ge + Cw

La producciéon del departamento III, en situacion de equilibrio, es igual
al valor del consumo de los trabajadores de los tres departamentos, en
consecuencia: Y3 = Cw. Asuvez, Y3 = Ge3 + Gr3 + Cw3; al igualarlas
se obtendra:

8. Gr3 + Ge3 + Cw3=Cwl +Cw2 + Cw3, de tal manera que:

9, Gr3 + Ge3=Cwl + Cw2

Segtin la ecuacion 9, se puede afirmar que si las ganancias especulativas
obtenidas en el departamento III son mayores que cero, parte del
excedente generado en el sector IIl se dirigi6 a financiar estas ganancias.
En este caso, y contrario a lo planteado por Kalecki, la produccién del
departamento III ya no se llevara hasta el nivel en que las ganancias
reales sean iguales a los salarios pagados en los departamentos I y 11,
puesto que existird una parte de dicho ingreso que no se canalizara
directamente a inversién de tipo productivo, sino a actividades especu-
lativas, haciendo que el ahorro se haga mayor que la inversién real.
Despejando las ganancias en la ecuacién 7:

Gr + Ge =Y — Cw, y dado que Cw = Y3, se obtiene:

10. Gr+ Ge =Y — Y3, y como Y — Y3 = Y1 + Y2, entonces:

11. Gr+ Ge=YI1 + Y2, lo cual significa que parte de los ingresos de los
departamentos I y II financiaron las ganancias especulativas de la
economia.

Retomando la ecuacién correspondiente a la inversion real:

5

1+k

d(}-! + e ‘QL + d\
dt t

A =X g"

Ly =
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Se habia afirmado que el coeficiente *'s” indica en qué forma se afecta la
inversién en capital fijo ante variaciones en el ahorro total. Si dicho
coeficiente es igual a uno, significa que el ahorro se destina en su
totalidad a inversién productiva, siendo el ahorro igual a la inversion
real, que es precisamente el caso tratado por Kalecki. El cociente de S/1
+ k es menor que la unidad, siendo k el factor que explica la relacién
inversa entre el crecimiento del acervo de capital y el nivel de inversién
real, teniendo un valor positivo, lo cual hace que s/1 + k sea mayor que
“s" y, en consecuencia, menor que uno. Si el coeficiente “‘s™ es mayor
que la unidad, corresponde al caso en que la inversién real es mayor que
el ahorro, la inversién especulativa es negativa, y el exceso de inversién
sobre ahorro se financia por medio de crédito. Cuando el término *'s”
sea menor que uno, el ahorro es mayor que la inversion real, quedando
parte del ahorro fluctuando en el sistema en forma de inversion especu-
lativa, por lo que dicha inversién se hace mayor que cero.

Las variaciones producidas en las tasas de interés son otro de los
factores que determinan los movimientos que se operan en la inversién
tanto real como especulativa, lo que se encuentra reflejado en el compo-
nente g dG’/dt, donde dG’= dt = (dG — dr)/dt, siendo dG las
variaciones en las tasas de ganancia reales y dr los movimientos en las
tasas de interés. Si las modificaciones en las tasas de interés son mayores
que los cambios registrados en las tasas de ganancia reales, el efecto neto
sobre la inversién real es negativo, convirtiéndose “‘g”" en menor que
cero. En este caso la inversion de tipo especulativo se ve estimulada
positivamente, conduciendo a que el ahorro sea mayor que la inversién
real. Si las variaciones en las tasas de ganancia son superiores a las de las
tasas de interés, el coeficiente g sera positivo, afectando favorable-
mente el nivel de la inversion real.

Con relacién al componente “e dY,/dt” que corresponde a la
inversion en existencias, se puede afirmar que se encuentra una parte del
ingreso que esta conformada por inversion en existencias, dentro de las
cuales estan presentes, ademas de bienes fisicos, existencias en dinero las
cuales se encuentran disponibles bien sea para propésitos de inversion de

caracter real o bien especulativo.
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ANEXOS

ECUACIONES DE LOS MODELOS BASICOS

Variables

Y = Producto nacional bruto

G = Ganancias brutas

Cec = Consumo de los capitalistas

I = Inversion bruta

Cw = Consumo de los trabajadores
S = Sueldos y salarios

I' = Impuestos

Gg = Gastos del gobierno

X = Exportaciones

M = Importaciones

A = Ahorro total

Ac = Abhorro de los capitalistas

Aw = Abhorro de los trabajadores

Departamentos

I = Departamento productor de bienes de capital e intermedios

I1 = Departamento productor de bienes de consumo para capitalistas.
(Podrian considerarse como bienes de consumo duraderos).

111 = Departamento productor de bienes de consumo para trabajadores,

(Podrian considerarse como bienes de consumo final).

Modelo simple
1. Y=0G +8

2. Y=Cc+I1+Cw
Igualando 1y 2:

3. G+S=Cc+1+Cw
Como S = Cw:

4 G=Cc+1

Restando Ce a ambos lados de la ecuacion:
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5. G —Cc=1
Como G — Cc = Ac
6. Ac =]
Como S = Cw, de 1 se tiene:
7. Y =G+ Cw
Integrando la ecuacién 7 a los departamentos:
8. 8—1 Y1 =Gl + Cwl
8—2 Y2 =G2 + Cw2

8—3 Y3 =G3 + Cw3
Y =G +Cw

9. Como Y3 = Cwl + Cw2 + Cw3 y Y3 = G3 + Cw3, obtenemos:
10. G3 + Cw3 = Cwl + Cw2 + Cw3, de tal modo que:
11. G3 =Cwl + Cw2
Despejando las ganancias en 8
12 12—1 Gl =Y1 —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 =YI1 + Y2, entonces:

15. G=Y1 +Y2

96
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Modelo general
16. Y=G+S+T

17. Y=1+Cc+Cw+Gg+ (X — M)

Igualando 16 y 17 obtenemos:

18. G+S+T=1+Cc+Cw+Gg+ (X —M)
Despejando las ganancias en 18

19. G=1+Cc+(ew—8)+ (Gg—T)+ (X — M)
20. Aw =8 — Cw, de donde se deduce:

2l. — Aw =Cw —S

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

2. G—Cc+S—Cw=I+(Gg—T)+ (X —M)
Como G — Cc=Acy S — Cw = Aw, 22 se convierte en:
23. Ac+tAw =1+ (GG —T)+ (X — M)

Partiendo de la ecuacién 16, e incorporandola a los tres departamentos
obtenemos:

24, 24—1Y1 =Gl +8S1+TI
24—-2Y2=G2+S2+T2
24—3Y3=G3+S3+T3

Y =G +S +T

La produccion de I1I debe ser igual a los consumos de los trabajadores
de tal modo:

25. Y3 =Cwl + Cw2 + Cw3
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Segtin 20 tenemos que Aw =8 — Cw, y si sumamos Cw a ambos lados de
la ecuacion, tenemos:

26. S = Aw + Cw

El ingreso de III sera igual a:

27. Y3=G3 + Aw3 + Cw3 + T3

Igualando 25 y 27:

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

29. G3=Cwl + Cw2 — Aw3 — T3

Segun 20, S — Cw = Aw, despejando Cw:

30. Cw =8 — Aw, y reemplazando en 29, tenemos:
31. G3 =S1 — Awl +52 — Aw2 — Aw3 — T3
Pero Awl + Aw2 + Aw3 = Aw, por lo tanto:

32. G3=S1+8S2 — Aw —T3

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

98 93—1Gl =Y1.—8I —TIl
33200 =Y9 - 80 - TD
33—3G3=Y3 —S3 — I3

G =V =8 —1

Segin 22, S = Aw Cw, reemplazando en 33:

34, 34—1Gl =Yl — (Awl +Cwl) — Tl
34—2G2=Y2 — (Aw2+Cw2) — T2
34—3G3=Y3 — (Aw3 +Cw3) — T3
34—4G =Y — (Aw +Cw )—T
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Como Y3 = Cwl + Cw2 4+ Cw3, entonces (34—4) sera igual a:
35.G=Y— (Aw+Y3)—T

Como S = Cw + Aw y Cw = Y3, tenemos que:

36. G=Y —Y3 —Aw—-T

Y, Y —Y3 =Yl + Y2, por lo tanto:

37. G=Y1+Y2 — Aw —T

ANEXOS

INVERSION

Variables

Y = Producto nacional bruto
Gl = (Ganancias totales

Gr =  Ganancias reales

Ge = Ganancias especulativas

IT = Inversion total

Ir = Inversion real

IK = Inversién en capital fijo

IE = Inversion en existencias

le = Inversion especulativa

Ce = Consumo de los capitalistas
Cw = Consumo de los trabajadores
A = Abhorro total

Ac = Ahorro de los capitalistas

S = Salarios

D = Decisiones de invertir en capital fijo
K = Acervo de capital

r = Tasa de interés

m = Depreciacion

Se continuara trabajando con los tres departamentos expuestos en el
capitulo I.
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Inversion real

En capital fijo:

I. IKs: — Di

Las decisiones de invertir en capital fijo son una funcién de:
2. D=5 A+ gdGr/dt — k dK,/dt — i dr/dt +d

Dado que IK: = D;, obtenemos:

3. IKw: =s A; + g dGr,/dt — k dK,/dt — i dr/dt +d

Al descontar la depreciacion:

4, dK/dt =IK — m

Reemplazando la ecuacion 4 en la 3, obtenemos:

5. IKw: =s A, + g dGr/dt — k (IKi — m) — idr/dt +d

sumando a ambos lados k IK; y dividiendo por 1 + k, obtenemos:

dr/dt

km+d
T o A ¥
6. IKu.:+ kIK; = l+k% l d(:;/dt Tk I+k

El miembro izquierdo es un promedio ponderado que se supone es un
valor intermedio entre t y t + z, al cual denominaremos v, por lo tanto:

, km +d i
v=sA + Sr/dt + -l
7. IKx A T k dGr./dt = 3" dr/dt

Simplificando hacemos:
g/lt+tk=gikm+d/l1+k=d;1/i+k=1,de donde:

8. IKu = T kA; + g dGr./dt + d" — 1" dr/dt



101 Una teoria del ciclo econémico

Ahora hacemos dG’; = dGr/dt — dr/dt, quedando la ecuaciéon 8
convertida en:

9. IK:—H' :l—_—;_'—l:Ar + g” dG,f/dl + d,

En existencias:
lO. IE;ﬂ- =i d\'i’.-"’dl
Integrando las ecuaciones 9 y 10:

11 Ire === At g dG/dt + e dYv/dt + d°

Inversion especulativa

1. IT=1Ir+1Ie

2. GT =Gr + Ge

3. Y=Gr+Ge+S

4. Y=Cc+Ir+1le+Cw

Igualando las ecuaciones 3 v 4, obtenemos:
5. Gr+Ge+S=Cc+Ir+1Ie+ Cw

Como Cw = S:

Gr +Ge=C0c+Ir+1e
Restando Cc a ambos lados de la igualdad:

Gr+Ge—Cc=Ir+1e

Como GT — Cec = Ac, entonces:

6. Ac=1Ir + le

Si le = o, entonces Ac = Ir, Caso de Kalecki

St le > 0, entonces Ac > Ir
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Si Te < 0, entonces Ac < Ir

Como S = Cw, se tiene:

7. Y =Gr + Ge + Cw

Como Y3 = Cw y ademas Y3 = Gr3 + Ge3 + Cw3, obtenemos:
8. Gr3 + Ge3 + Cw3 = Cwl + Cw2 + Cw3, de tal modo que:
9. Gr3 + Ge3 = Cwl + Cw2.

Despejando las ganancias en la ecuacion 7:

Gr+Ge=Y — Cw

Dado que Y3 = Cw, obtenemos:

10. Gr +Ge =Y — Y3, ycomo Y — Y3 =Y + Y2, entonces:

11.Gri+ Ge.=Y1:4-Y2

Retomando la ecuacién:

Ity = 1 S _Atg’dG/ditedY/di+d,
+k

donde s/1 + k<1, yaquek>0ys/1 +k<s

Si s = 1, entonces Ac = Ir, (caso de Kalecki)

Si s> 1, entonces Ac < Iry le < 0

Si s< 1, entonces Ac > Iry le >0

Tomando g dG’/dt, siendo dG'/dt = (dGr — dr)./dt, entonces:
Sidr/dt >dGr/dt, entonces g <0; lo cual estimula Ie, haciendo Ac > Ir

Sidr/dt <dGr/dtentonces g >0; lo cual estimula Ir, haciendo Ac < Ir.
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