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Resumen

F1tzGer~ld, E. V. K., MLa finaneiae16n del desarrollo en Ka-
leek1: una ~proximae16n a la maeroeeonomla de las eeonomlas
semindustr1a11zadasM, cuadernos de Econo.m~a, Vol. XI, NUmero
16, BogotA, 1991, pp. 139-18~.

Retomando la metodologia aplicada por Michal Kalecki para el
anal isis de las economias desarrolladas y el instrumental ana~
litico implicitamente formulado para economlas semindustriali-
zadas en su mas influyente obra, 81 financiamiento del desarro·
110, en este articulo el autor identifica algunas de las in·
consistencias de esta obra kaleckiana, y aborda la formalizaci6n
del modele para una economia mixta y en el cor to plazo.
Aunque el enel ioi s se basa en la primera versi6n de la obra de
Kalecki, la eecet.ico-comperet.ive, procura que sus resultados
puedan extenderse a una modelaci6n dinemtce de crecimiento.
Al desarrollar asi un modele aplicable a los paises semindus-
trializados de la peri feria mundial, concluye que -puesto que
en la concepci6n ortodoxa la acumulaci6n se financia reducien-
do el se Ier i o real y el ingreso campesino mediante el deterioro
de los terminos de intercambio internos, y/o disminuyendo los
impuestos a los beneficios- la clave para el mene jo mecr oeco-
n6mico, 1ejos de estar en las restricciones a los salarios 0
a los gastos del Gobierno, se encuentra en el establecimiento
de impuestos a los beneficios.

Abstract

Taking up the methodology applied by Michal Kalecki for the
analysis of developed economies, and the analytical tools im-
plicitly formulated for semi-industrialized economies in his
most influential work, The Financing of Development; in this
article, the author identifies some of the inconsistencies of
Kalecki's work, in order to formalize the model for a mixed
economy in the short·term.
Although the author bases his analysis on Kalecki's first
version, the static comparative, he intends for these results
to be extended to a dynamic growth model.
Upon developing such a model er.pliceb le to the semi -industria-
1ized countries of the world periphery, the author concludes
that -despite the orthodox concept of financing accumulation
by the reduction of real wages and peasant incomes through the
deterioration of internal terms of trade, and/or decreasing
taxes on benefits- the key to macroeconomic management is found
in the taxing of benefits rather than in the restriction of
salaries or of government expenses.



El renovado interes en la obra de Michal Kaleck.irefleja en gran parte
las deficiencias de la teoria macroecon6mica ortodoxa para enfrentar el
desequilibrio estructural de las economias industrializadas'. Sin embar-
go, aunque fue pionero en el campo del desarrollo econ6mico, sus
escritos sabre este tema deben revaluarse'. Su contribucion te6rica mas
influyente en esta materia es Lafinanciaci6n del desarrollo3

, donde no

1 Sawyer (1985) sintetiza muy bien la obra te6rica de Kalecki sobre economias
desarrolladas y supera diversas inconsistendas debidas a su habito de rees-
cribir sus teortas en versiones sucesivas. Sabre la evolud6n de la teorta mi-
cro de la distrihuci6n de Kalecki en particular, vease Kriestler (1987). Infor-
tunadarnente no hay trabajos similares sobre sus escritos acerca del socialjs-
mo y las eccnomlas en desarrollo.

2 Feiwel (1975) describe los trabajos que realiz6 Kalecki para las Naciones
Unidas despues de la guerra, los cuales, seg{m Sachs (1977) tuvieron gran
influencia en los economistas del desarrollo de esa epees. Arndt (1985) su-
giere que tamblen hizo una ccntribucicn importante a la economia "estruc-
turalista" latinoarnericana.

3 AI parecer, la primera versi6n de La fillandad6n del desarrollo fue una confe-
rencia dictada en Ciudad de Mexico en 1953 y publicada en espenol por
Kalecki (1954). La segunda version, centrada en el desarrollo, fue publicada
rnucho despues por Kalecki (1970), aunque la debi6 escribir antes. Las dos
versiones fueron reeditadas como capitulos sucestvos de las obras p6stumas
de Kalecki (1976). Sus titulos respectivos son "El problema de la financiaci6n
del desarrollo econ6mico" y "Los problemas de la financiaci6n del desarro-
llo econ6mico en economias mixtas"; las referencias de pagina correspon-
den a esa edici6n, a menos que se indique 10 contrario.
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5610 analiza 105 flujos monetarios sino que tam bien estudia 105efec-
tos de mayores niveles de inversion y crecimiento sobre la distribu-
ci6n del ingreso y el ahorro'': plantea, edemas. que la oferta de bie-
nes salado -3 los que denomin6 "necesarios' y que hoy se conocen
como "necesidades basicas' - es un elemento central del analisis rna-
croecon6mico, no un resultado adicional del lema del bienestar'.
Con respecto a cuesliones esenciales como la determinaci6n de los
salarios y las Fuentes de ahorro, las concepciones de Kalecki fueron
mtly diferentes a las de sus contemporaneos. como Lewis (1954) y
Nurkse (1955); 5U tratamiento de la restricci6n de divisas fue mas alia
del crecimiento del producto de Chenery (1960), englobando tam-
bien la acumulaci6n y la distribuci6n del ingreso. No obstante, su
razonamiento global ha sido reducido a la proposici6n obvia de que
si la oferta de alimentos generada por una agricultura atrasada crece
mas lentarnente que la demanda derivada del crecimientc de la po-
blaci6n y del ingreso per capita, la inflaci6n reducira la participacion
de 105salaries en el ingreso nacional",
La financiacion del desarrollo esta escrita en su prosa lac6nica
usual, pero sin la acostumbrada aclaraci6n algebraica. algunos as-
pectos de su analisls quedan sin desarrollar 0 no son del todo cohe-
rentes. En este articulo, intento reconstruir su modele irnpltcito de
una macroeconomia semindustrializada, usando el metodo analitico
que emple6 aI estudiar las economlas industriales desarrolladas.

4 Yease Eshag (1984) cuyos capitulos 2 y 6 se basan explfcitarnente en Kaleckf
Taylor (1983) es otro ejemplo.

5 Stewart (1985) muestra que el analisis de la distribud6n del ingreso funcio-
nal es esencial para el enfoque macroecon6mico de las "necesidades basi-
cas" que hoy defienden las Naciones Unidas, muchas agendas de ayuda y
numerosos gobiernos del Tercer Mundo, a pesar de las exigencias de ajustes
estructurales.

6 Parece ser que loseconomistas esten mas familiarizadoscon la segunda version,
en mi opini6n la menos satisfactoria desde el punto de vista analitico. Por ejem-
plo, Eshag (1984) YSawyer (1985) solo utilizan esta segunda version.
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LA ESENCIA DEL PROBLEMA DE LA F1NANCIACI6N
DEL DESARROLLO

La primera version "estatico-ccmparativa" de La jinanciaci6n del desa-
rrollo (Kalecki 1976, pp. 41-63) es menos conocida que la version "di-
namica" publicada cerca de dos decadas mas tarde, pem analiticarnente
es mucho mas interesante. Define tres clases sociales: capitalistas, pe-
quertos propietarios (campesinos. artesanos, pequenos tenderos) y tra-
bajadores. Los capitalistas son 105unicos que ahorran. los demas con-
sumen la totalidad de sus ingresos. Hay dos ramas de producd6n:
bienes de inversion (sector D y bienes de consumo (sector Il). A conti-
nuaci6n, Kalecki desarrolla un razonamiento similar al de su modele
de economlas industrializadas. basado en los .esquemas de repradue-
ci6n ampliada de MaD(, donde se muestra que el ahorro -el ingreso
nacionai (el producto total de 105dos sectores) menos el consumo (el
producto del sector lD- es automaticamente Igual a la Inversion (el
producto del sector I). De este modo, una vez que se adoptan las de-
cisiones de producci6n, "la inversi6n se financia a 51 misrna": los aho-
rros pueden tomar la forma de utilidades reinvertidas 0 de credito ban-
cario derivado de los dep6sitos de reservasllquidas de las empresas (p.
43). Kalecki concluye que "no existen ltmites financieros, en sentido
formal, al volumen de inversi6n. El problema real es si esta financiacion
de la inversion crea 0 no presiones inflacionarias ..., la cuestion crucial
... [es] la posibilidad de ampliar la oferta de bienes de consume en
respuesta a la demanda" (p. 44).

Kalecki considera despues 105ca50S de oferta inelastica y elastica del seetor
IIen respuesta a la demanda. En el primer caso. el aumento de la inversi6n
produce inflaci6n debido al aumento en la demanda de bienes salario del
sector I; esto lleva a un "ahorro forzoso' causado par el aumento de los
predos y de 105beneficios: pem tambien a una espiralsalarios-precios, ya
que 105trabajadores reaccionan a la caida del salario real. Can una oferta
elastica en el sector ll, la producd6n de bienes salario responde y no hay
inflaci6n, puesto que el aumento "normal" de las ganancias financia la
nueva inversi6n sin alterar la distribuci6n factorial del ingreso. En la misma
16gica, la inversi6n del Gobiemo tambien se financia con el aumento de
las ganancias generadas en el sector II, canalizandolas hacia el presupues-
to en forma de prestamos.
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Kalecki sostiene que, en 105paises subdesarrollados, el sector II mues-
tra una oferta elastica de bienes de consuma industrial (la industria
time exceso de capacidad) y una oferta inelastica de alimentos. limitada
par formas precapitalistas de propiedad en la agricultura. Un aumento
de 1ainversion genera un nivel de empleo y una demanda de bienes
salario mayores, que se reflejan en mayores precios de los alimentos y
en salarios reales promedio rnenores. Si los campesinos se benefician
de los altos precios de los alirnentos. entonces demandaran mas bienes
de consuma industriales y S€ utilizara la capacidad de los bienes de
consumo no agrlcolas. Sin embargo, 51"105beneficios de 105 mayores
precios de los alimentos revierlen a los terratenientes, a los comercian-
tes a a los prestamistas. la reducd6n de 105salaries ... no tendra como
contra partida una mayor demanda de bienes de consume masivo en
el seclor agrario porque 105 mayores beneficios no se gastaran total-
mente 0 se gastaran en bienes de lujo" (p. 47).

Kaleck.i reconoce que este es un caso especial (aunque ampliamente
difundido en el Tercer Mundo de los artos cincuenta) perc refle]a su
creencia en que [a acumulaci6n sectorial esta restringida por las forrnas
de propiedad. Claramente considera que el aumenlo de precios podria
aumentar 105 ingresos carnpesinos. perc esto requeriria de cam bios
institucionales "desde reforma agraria y creditos bancarios baratos para
[as agricultores, hasta mejoras en los metodos de cultivo, regadio a
pequena escala y fertilizantes a bajos precios" (p. 48). Esto implica que
una mejora en 105 terminos de intercambio internes podria aumentar
la oferta de alimentos. aunque no considera el efecto de una mayor
oferta de bienes de consumo (en oposicion a 105 insumos) sabre el
excedente comercializable. De hecho, no establece ninguna diferencia
entre la producci6n agricola y el excedente comercializable. Sin embar-
go, su idea de vincular la determinacion del salario real a una oferta de
al.mentos restringida institucionalmenle es completamente valida.

Vale la pena anotar aqu! que Kalecki se aparta explicitamente de dos
posiciones "eslructuralistas· tipicas. Una sugiere que la migraci6n a la
ciudad Iiberara un excedente de alimentos que luego se comercializara
para alimentar a 105 nuevos trabajadores urbanos; Kaleck.i afinna que
e5to 5610 aumentara el consumo rural (pp. 46-47). La otra -Ia tesis del
5ubconsWTIo- sostiene que el tamaOo del mercado Iimita el crecimien-
to industrial de 105paises en desarrollo; Kalecki afirma que el aumento
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de la Inversion generara una demanda adicional de bienes de consumo
dado un fonda de salarios (pp. 47-48).

Para fundamentar completamente su modelo, Kalecki exarruna el efec-
to de un aumento de la productividad en el sector no agricola que
reduce el nivel de empleo (y la n6mina salarial) proporcionalmente.
para un nivel dado de producci6n, mientras que los precios industriales
caen y los salarios reales aumentan en alguna magnitud. "ast como los
ingresos de los campesinos' (p. 49). Esto contrasta con la absorci6n de
mana de obra. que reduce e! salario real en 1a forma analizada antes".
Como en su analisis de las economlas industriallzadas, Kalecki tambien
duda de que en cste caso la distribuci6n del ingreso entre lrabajadores
y capitalistas pennanezca constante cuando aumenta la productividad.
Par et contrario. "como en el curso del desarrollo econ6mico existira
una tendencia hacia una mayor concenl:raci6n en la industria, puede
producirse una elevaci6n del grado de monopolio". reforzada par la
inversion extranjera, donde el "resultado final sera una redistribuci6n
del ingreso en contra de los salarios y de las rentas agrlcolas y a favor
de los beneficios industriales" (p. 50).

La apertura del modelo al comercio exterior es enganosamente simple.
"Las industrias de exportadon' se introducen en la estruclura sectorial
anterior. perc ahora 'el sector I incluye, edemas de las industrias pro-
dudaras de bienes de inversion. las industrias que producen bienes de
exportaci6n por un valor igual a las importaciones de bienes de inver-
sion" (p. 51). [I desarrollo es similar para el sector ll. No es del todo
claro que entendla Kalecki par industrias de expo-tacon. probable-
mente no pensaba en exportaciones de bienes de capital. La respuesta
16gica serian 105enclaves rnineros a de plantaci6n separados del resto
de 1aestructura econcmica: perc obviamente no es necesario que estes
se clasifiquen ex ante enl:re los sectores. aunque es analiticamente con-
veniente y llama la atenci6n sobre el hecho de que una parte consi-

7 Kalecki sostuvo la idea (Lewis, 1954) de que los mayores ingresos campesi-
nos podrian evitar el "traslado de poblaci6n de las zonas rurales a las urba-
nas, que es una de las principales causas del incremento del nivel de vida en
el transcurso del desarrollo econ6mico. El desempleo encubierto no se redu-
ciria y el campo se dividiria en dos sectores: la agricu1tura primitiva y la
industria moderna" (p. 49).
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derable de esas actividades puede actuar como sector prcductor de
bienes". Por analogia. 1a importad6n de insurnos puede considerarse
en igual forma.

En el modelo de Kalecki, Jaoferta de bienes industriales (y el empleo)
no 5610 depende de la productividad sino tambien de los terrninos de
intercambio extemos: 5U mejora permitiria aumentar la inversion sin
generar presiones inflacionarias. El comercio es una rest:ricci6n penna-
nente para el crecirniento, pues dificulta el aurnento suficientemente
rapidc de las exportaciones para igualar el credmiento agregado, por
falta de proyectos apropiados y por las limitaciones para penetrar en
105mercados extranjeros. Los prestamos para comprar bienes de capital
en el exl:ranjero perrniten que eI nivel de ahcrro sea menor (y los sala-
rios mayores) para un nivel dado de inversion: esto tarnbien es valido.
dellado de la oferta. para la importaci6n de bienes de consumo. Hoy
se estan revaluando los argumentos contra el credito extemo y la in-
versi6n extranjera", sugiriendo que la mejora de los terminos de inter-
cambio y la prevenci6n de las fugas de capital son mucho mas benefi-
cas para el crecimiento a largo plazo.

Kalecki comienza el analisis fiscal (pp. 52_53)10considerando que los im-
puestos (directos e indirectos) recaudados en cada sector se destinan a
financiar un presupuesto equilibrado conformado por gastos administra-
tivos y salarios. EI equilibrio ahorro inversion se mantiene y el "prcceso
de inversion crea de nuevo automaticarnente una contrapartida en ahorro.
La producci6n de bienes de consumo, 0 sus precios, se vera impulsada
hasta el punto en que el excedente de bienes de consumo del sector II,
equivalente a los impuestos pagados y a los ahorros de los capitalistas de
ese sector, sea igual a la demands de bienes de consumo del sector I y

8 Esta cuestion se profundiza en fitzGerald (1985).
9 El costa de los intereses a largo plaza es previsible, pero los "problemas de

naruraleza mas basica" (p. 56) son: las condiciones politicas sobre los pres-
tamos; la distorsi6n de los modelos de crecimiento causada por la inversion
directa y la inestabilidad de la ba1anza de pagos corriente debido a la fuga
de capitales. Su nccion de acuerdos comerciales bilaterales a largo plaza can
las economias industrializadas como soluci6n fue incluida en la propuesta
Brandt treinta anos despuk.

10 Sobre la aplicaci6n empfrica de este principio kaleckiano en la investigaci6n
fiscal, vease Toye (1978).
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de los fundonarios del Gobiemo' (p. 53). Ast, la tasa de salario real dis-
minuira cuanto mayor sea el presupuesto, cualquiera que sea la forma de
tnbutadon: de modo que un menor gasto administralivo (aun can un
presupuesto equilibrado) significaci una menor inflad6n y, est "benefi-
ciara el proceso de desarrollo' (p. 54).
Hasta aqui, Kalecki supone que la inversi6n publica se cubre con presta-
mos dornesicos, estes pueden remplazarse por prestamos extemos, perc
puede introducirse una mayor tributad6n como medida antinfladonaria.
Considera que los ahorros presupuestales reducen el ahorro privado en
una cantidad equivalente: "La inversion stempre generara el ahorro nece-
sario para financiarla. descontados los irnpuestos y las importadones de
capital" (p. 59). Sin embargo, esos ahorros del Cobiemo no necesariamen-
te reducen 105salaries reales a menos que provengan de impuestos a los
trabajadores. pueden implicar una reducd6n del consumo de los capita-
listas a un traslado de su ahorro a los impuestos. La reducci6n del consu-
rna de los capitalistas no dlsminuira directamente las presiones de deman-
da sabre el sector II, pero habra menos incentivos para invertir en las
industries de bienes no esenciales (de lujo). La finandacion de la inversi6n
mediante el aumento de los impuestos reduce los activos financieros Ii-
quidos y la demanda especulativa ejerce presi6n sabre los precios, igual
que las restricdones at credito!'. No obstante, 'la principal presi6n infla-
cionaria que se experimenta en el transc.urso del desarrollo econ6mico
rapido es el resultado de los desequilibrios basicos en las relaciones pro-
ductivas. As!' pues, esas presiones no se pueden evitar can mecanisrnos
puramente finanderos" (p. 62).

La segunda y mas conocida versi6n de La finonciacion del desarrollo
(Kaleckl, 1976, pp. 98-115) tiene la clara ventaja de una presentaci6n
dinamica, Perc deja por fuera muchos de los detalles macroecon6mi-
cos originates. La inelasticidad de la oferta de alimenlos se convierte en
la proposid6n central de un modelo de crecimiento enganosamente
simple. La estructura "sectorial" esta condensada en un modelo de dos

11 Kaleckl considera dificll que funcionen los controles selectivos del credlto y
recomienda la indexad6n de los actives financieros como un remedio para
la hiperinflaci6n espeeulativa; pero no preve claramente las consecuencias
sobre los costas industriales y, por tanto (a traves del mark up) sobre los
precios.
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bienes (necesarios y no esenciales) dande 105 primeros son la canasta
basica de bienes salario y los alimentos 5U produdo principal. Kalecki
examina las condiciones en que puede obtenerse el maximo crecimien-
to del ingreso nacional. sin inflaci6n de 105precios de los alimentos 0
irnpuestos a los pobres, que S€ traducen en una tasa de crecirniento
"garantizada'P. En 5U notacion. esta €S 1a tasa de crecimiento (r) que
produce un aumento de la demanda de bienes necesarios -el producto
del ingreso per capita surge del crecimiento de la poblad6n (q) y de 13
elastiddad del ingreso (e)- iguaI a la que S€ requiere para alcanzar la
tasa de expansion (ex6gena) de la oferta de bienes necesarios (en).

Cn-c-etr-ot

"en puede considerarse como el valor aproximado de la tasa de creci-
miento de la oferta de bienes necesarios que garantiza una tasa de
crecirniento r del ingreso nacionalsin infringir nuestros supueslos ba-
sicos' (p. 101). La tasa de crecimiento del consumo total compatible con
la tasa garantizada de crecimiento es la que "produce una retribucion
suficiente a la inversi6n requerida para aumentar el ingreso nacional":
de modo que debe restringirse el consumo de bienes no esenciales con
una "tributacion apropiada a los grupos de altos ingresos y a 105 bienes
no esenciales". Kalecki resume sus argumentos en el celebre comenta-
rio: "Me parece que este es el nucleo del problema de la financiad6n
del desarrollo econ6mico en una economla mixta" (p. 104).

Aunque esta segunda versi6n de La jinanciaci6n del desarrollo con-
eluye con el analisis de la balanza comerdal y de las tasas de tributaci6n
necesarias para mantener un crecimiento equilibrado, sus resultados
son esencialmente iguales a los de la primera version. Sin embargo, la
versi6n posterior no adopta las daras definiciones de clase y sector

12 Un terrruno adecuado para el propc ito de este articulo aparece en una colee-
ci6n dedicada a Roy Harrod. De acue.rdo con Eshag (1983, p. 54) para Kalecki
"economla rnixta" es una "economia en desarrollo tipica, donde el grueso de la
producci6n y de las actividades distributivas estAn controladas por la empresa
privada, pero algunas actividades productivas esendales estan hajo el control
de las ernpresas publicas, y en las cuales el Gobierno juega un activo rol en la
promoci6n del desarrollo por medio de politicas de inversi6n, fiscal y moneta-
ria". A esta lista podria aiiadirse el control comercial, la financiaci6n del desa-
rrollo, los servicios sociales y la construcci6n de inhaestructura.
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productivo de la primera: lampoco define el mecanisme ahorro inver-
si6n ni el sistema de salarias reales.
El analisis kaleckiano del problema de la finandad6n implica. par tanto,
un madelo macroecon6mico de alguna complejidad e interes. El resto
de este articulo se dedica a plantear forrnalmente ese modele. tratando
de resolver algunas inconsistendas pero respetando el enfoque global
de su autor. Empleare la estatica comparativa de la primera versi6n pero
los resultados pueden extenderse, sin gran dificultad, a un modelo
dinamicc de crecmuento".

EL MODELO MACROECON6MICO BAsICO

El objetivo de esta seccion es plantear el modelo lineal implicito en la
visi6n kaleckiana de la estatica comparativa de una econornia semin-
dustrializada abietta, discutida antes. las ecuaciones se presentan en el
apendice final, 105 llamados se refieren a la secci6n del apendlce y el
numero de la ecuaci6n (par ejemplo [Al:(l)]). Con este planteamiento
se resuelven algunas inconsistencies del argumento de Kaleck.i y se
proponen algunas soluciones nuevas y atractivas.

Cornencemos con una economia cerrada de dos bienes. donde no hay
inversion y el nivel de producci6n esta dado (0 planeado). Los bienes
necesarios estan compueslos principalmente par alimentos" produci-
dos par los agricultores. quienes ofrecen al mercado una cantidad de-
terminada a un precio flexible. Con su ingreso efectivo estes pueden

13 FitzGerald (l988A) contiene un modelo formal de la segunda versi6n de La
finandaci6n del desarrollo que extiende el an.ilisis del crecimiento de Kalecki
para incluir el efectc de los terminos de intercambio intemos sobre la acu-
mulaci6n campesina, del comercio externo sobre la distribuci6n del ingreso
y de los salarios reales sobre la productividad del trabajo. Sin embargo, ese
modelo no refleje adecuadamente su concepci6n de Ia relad6n institucional
entre los agricultcres y el Estado (Woyts, 1988).

14 Kaleck.i mismo senala que los bienes necesarios incluyen mucho mas que
alimentos; probablemente la canasta de bienes salarios podria incluir "ble-
nes no esenciales", aunque las definiciones mismas deberlan cambiar a 10
largo del tiempo, con los awnentos del ingreso. Los bienes necesarios no son
produddos exclusivamente por los campesinos: los servicios de salud del
Gobierno y las bebidas producidas por la industria son dos ejemplos.
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comprar bienes industriales. EI sector industrial produce una cantidad
mixta de bienes de consumo (tno esenciales". por ejemplo), y tambien
crea un empleo asalariado "formal' para un nivel de productividad del
trabajo dado. que esta determinado tecnologicamente. Los precios in-
dustriales se forman anadiendo un mark up a los costas variables de
producd6n, que en este caso consisten unicamente en 105costas labo-
rales a un salario nominal fijado institucionalmente. B concepto kalec-
kiana de poder de monopolio es particularrnente apropiado para las
economtas de parses semindustrializados con ramas de producd6n al-
tamente concentradas. Una propord6n de estos salaries se gasta en
alirnentos (en nuestro caso. un pararnetro lineal; en lugar de la elasti-
cidad de Kaleckl)1~.Se supone que los beneficios, el ingreso agricola y
la parte que los trabajadores no emplean en alimentos se gastan total-
mente en bienes industriales. Estas definidones de los dos mercados
de productos constituyen el sistema de formad6n de precios, el cual
admite una soluci6n simple con des ecuadones y dos inc6gnitas [All.

En La financiadOn del desarrollo, el principal interes de Kalecki por la
distribucion del ingreso es el comportamiento de los salarios reales. Su
resultado explidto es que los salarios reales (los niveles de consumo en
el sector formal) varian inversamente con el aumento del prcducto indus-
trial (y del empleo) para una elastiddad de demanda y un credmiento de
la oferta de alimentos dados. EI resultado general al que se acerc6 Kalecki
IA2;(8)} es que el salario real depende no 5610 de la composid6n del
producto sino tambien de la productividad y del grade de monopolio. El
tema central de La financiaciOn del desarrollo -que si la propord6n entre
los dos sectores aumenta por un credmiento de la industria mas rapido
que el de la producd6n de alimentos. entonces cae el ingreso de 105

trabajadores- es, basicamente, un esquema" ricardiano' de determinacion

15 Esto implica una composici6n del presupuesto constante y, por tanto, una
elasticidad del Ingreso unitaria. En realidad esto no concuerda con 1a ley de
Engel, que Kalecki usa explkitamente en su modelo de crecimiento (FitzGe-
rald, 1988A). En ese modelo puede incluirse facilmente el sistema de gasto
lineal usual (faylor, 1983, p. 39). Usando 1a notaci6n del apendice;
pJQJ - AwL + fJPJ
P2Q2 - (l-A)wL + (1-s)R - fJpJ
Sin embargo, para facilitar la exposici6n sin alterar las conclusiones, aquI se
utiliza la formulaci6n mas simple.
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del salario real par la oferta de alimentos per capita. Sin embargo, induso
aquf el divisor que importa es el empleo industrial, que en sf mismo es
un resultado de la producci6n manufacturers y de la productividad del
trabajo. Ademas, esto serta complet:amente derto 5610ruanda los alimen-
tos son el bien salario unico lA2:(9) J, alga que no plantea Kalecki.

Cuando la proporci6n de alimentos en el consumo de los trabajadores
disminuye", volvemos al esquema familiar de econornias industrializa-
das. donde el salario real depende de la productividad y del mark up.
La industrializacion implicaria, entonces. €I paso gradual de un patr6n
de bienes salario a otro, debido a que el patron de demanda cambia
cuando aumenta el salario real; no porque se agate el excedente de
trabajo. como en Lewis (1954).

Kalecki ignora el efecto de los cambios de precios sabre el ingreso de los
campesincs, 10 cual es desafortunado. Supone que 105terratenientes y los
comerciantes usualmente se apropian el aumento de precios de 105ali-
mentes y no especifiea c6mo se determina el precio en finea. De heche.
la solud6n de los terminos de intercambio internes {A2:(7) 1 es de con-
siderable interes, porque vuelve a ser una funci6n no s610 de la propor-
d6n entre productos agricclas e industriales (y, par tanto, de la proporci6n
entre oferta de bienes necesarios y producto agregado) y de la propensi6n
al consumo de alimentos de los trabajadores -como afirrna Kalecki- sino
tambien del mark up industrial. Este resultado adicional implica, por un
lado. que los terminos de intercambio internes son independientes de la
t:asa de salaries nominales y, par otro, que estan inversamente relaciona-
dos con las gananoas de 105capitalistas. En otras palabras. la cuestion de
economia polftica de la distribudon del ingreso no es el conflicto de
intereses entre trabajadores y campesinos (como aparece en la formula-
d6n de Kalecki) sino entre estes y los capitalistas, induyendo las empresas

16 La evidenda empirica presentada en ILO (1979) sugiere que, en los paises
en desarrollo, cerca de la rnitad del presupuesto de los asalariados se gasta
en alimentos (Ii a"). Sin embargo, deberia recordarse que en la pnktica mu-
chos de estos alimentos son manufacturados, rnientras que los produdos
frescos incorporan enormes margenes comerciales y de transporte; de modo
que la parte del salario gastado que realmente recibenlos agricultores puede
ser menor de Wl quinto. Esto no niega que los alimentos sean necesarios
para reproducir la fuerza de trabajo, sino que el vinculo econ6mico no es tan
fuerte como se supone a menudo.
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estatales. Suponiendo que todos 105ingresos de los campesinos provie-
nen de la venta de alimentos [A2:(10)}, su ingreso agregado, ruanda se
deflacta apropiadamente por 105predos industriales. es entonces no 5610
una fund6n de la producd6n de alimentos y de las propensiones al con-
sumo, sino que tambien esta reladonado inversamente con el mark up.
A ese ingreso deberfa anadirse el valor irnputado de su propio consumo
de alimentos.

Para completar la descripcion de la distribud6n del ingreso es necesario
examinar el nivel de beneficios reales. Las ganancias industriales estan
definidas simplemente en terminos del mark up [Al:(4)] pem no es tan
dare cual es el tamano del margen que se apropian los comerciantes y
terratenientes. debido a su habilidad para retener la renta de escasez sabre
los alimentos (0 al menos de sus medios de produccion, como la tierra,
el almacenaje y el transporte). Hasta aqui, hemos supuesto que 105 precios
que vadan el rnercado de alimentos retoman a 105 campesinos: si se fijara
el precic en finca (como da a entender Kaleck.i)el margen se determinaria
facilrnente. perc no indica el metodo para hacerlo: de todos modes. es
difidl aceptar que el precio de mercado no ejerce ninguna influencia.
Naturalmente, en el case de una economla agraria mixta (Caballero, 1954),
105 precios en finca pueden obtenerse con 105 margenes sabre costos de
las fincas capitalistas. Esto parece mas coherente con la idea de Kalecki de
atribuir un grade de poder de monopolio local a 105 terratenientes y co-
merciantes. en cuyo caso se anadiria una propord6n de las ventas de
alimentos a los benefidos nadonales totales [1\1:(11)]. Deflactando esos
beneficios par los precos industriales reales (;105 capita1istas no comen!)
el resultado es que los beneficios en terminos reales dependen de los dos
mark up y del product:o industrial. La importanda de este resultado es que
ahora la distribuci6n del ingreso esta vinculada explicitamente a la gene-
radon de benefidos y al empleo -en otras palabras, a las decsiones de
producci6n de 105 capitalistas- y no 5610 a un equilibrio algo mecanico
entre poblaci6n y oferta de alimentos.

Como hemos visto, Kaleck.iconsidera que la oferta de a1imentos es fija (0,
al menos, con un credmiento fijo), algo poco plausible, pero que era la
visi6n comllil en 105 atlos cinruenta (par ejemplo, Lewis, 1954). Todaslas
evidencias muestran una respuesta considerable (al menos de la oferta de
alimentos comerciables) a las variaciones de los terminos de intercambio
internos. Kalecki no las ignora, perc desarrolla su razonamiento suponien-
do que todas las variaciones son absorbidas por los comerciantes y.los
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terratenientes. algo que no es muy realistaen ninguno de los dos cases.
En nuestra representad6n esquematica [A3], la ofertacomerdable es una
fund6n lineal de 105terrninos de intercambio internes. 10que significa
que, en equilibrio, estos ultimos son una fund6n de la producd6n y del
mark up industriales. En otras palabras, ruanda se tiene en cuenta la
respuesta de la oferta agricola deja de ser valido el esquema· ricardiano'
de determinacion de 105salarios, incluso en econornias pobres con una
alta propensi6n a gastar los salarios en bienes necesarios. EIsignificado
de este resultado es bastante diferente al que obtiene Kalecki. aunque
probablemente habria simpatizado con el.

En su esquema de "oferta fija de alirnentos", las tasas de beneficia
pueden aumentar para financiar la acumul.aci6n sin afectar demasia-
do el salario real, porque 105campesinos pagan el costa a traves del
deterioro de 105terminos de intercambio. Sin embargo, cuando ad-
mitimos que la oferta de alimentos comerciables responde a los ter-
minos de intercambio internes'? -10 que podria implicar unos pre-
cios adminisl:rados de 105alimentos- las mayores tasas de beneficia
(acumulaci6n) y, par consiguiente, el deterioro de 105terrninos de
intercambio perjudicaran a 105trabajadores y a 105campesinos. En
otras palabras, una mejora en los terrninos de intercarnbio internes
sera favorable para los trabajadores en la medida en que lleve a una
mayor oferta per capita de alirnentcs: y es desfavorable para los ca-
pitalistas. porque tendran que ofrecer mas manufacturas para ali-
mentar su fuerza de trabajo. Isla no 5610 hace que el modelo de
Kalecki sea compatible can las lecciones de la experiencia historica
en cste campo". sino que tambien da lugar a una interpretacion mas
precisa de su economia polltica.

17 Caballero (1984) plantea un interesante modelo de formaci6n de precios en
los sectores campesino y capitalista que puede servir de base para el analisis
de esas funciones de oferta.

18 Saith (1985) seftala este punlo en relaci6n con la experiencia sovtetica claslca
y numerosas economias subdesarrolladas en transki6n. A menudo se usa
como hip6tesis la "curva de oferta campesina con pendiente hacia atras"
perc poco se usa en la practica, excepto en casas particulares como el mer-
cadeo de alirnentos para pagar impuestos coloniales, aunque incluso aquf
debe suponerse que no hay comercio rural de bienes industriales (T-O en la
ecuaci6n (7»).
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En Ia primera versi6n de La ftnanciaci6n del desarrollo se define un
sector separado de bienes de capital (sector 0 y S€ analizan 105 balances
de acumulaci6n agregados. Sin embargo, no S€ especifica el vinculo
entre distribucion del ingreso y precios, mientras que en 1a segunda
versi6n la inversi6n se reduce a una adaptad6n no especificada de
crecimiento del producto y del ahorro a la restricci6n del consumo no
esencial. Adernas. en 1a segunda version S€ supone irnpllcitamente que
el sector industrial puede trasladarse de la producci6n de bienes de
capital a la de bienes no esenciales.
E1equilibria fundamental de la acumulaci6n (la igualdad inversi6n
ahorro ex post) puede obtenerse [A4] del razonamiento de Kalecki,
considerando que la demanda de manufacturas (que ahara inciuye
bienes de capital) esta constituida por el ingreso de los campesinos.
el gasto de los trabajadores en bienes no agricolas, el consumo de
los capitalistas y la Inversion. Esto produce un equilibria automaticc
entre el ahorro proveniente de los beneflcios y el nivel de inversion
ftsica 19. Kalecki considera que este nivel de inversion es "planeado".
con 10 que probablemente quiere decir que, en una economfa mixta,
la inversion privada aut6noma mas 1a inversion publica complemen-
taria alcanzara el nivel requerido. Como es usual en un analisis de
corto plaza, eJ gasto del Gobierno (0 algun otro gasto aut6nomo)
puede sustituirse par inversiones. £1 nivel necesario de inversion
puede obtenerse simple mente de la tasa garantizada de crecimiento
-Ia cual, como vimos. depende del crecimiento de la poblad6n y del
incremento aut6nomo de la oferta de bienes necesarios- suponien-
do una relaci6n capital producto estable [A4]. Este reacciona sobre
los beneficios y los salaries a traves de la demanda. Tenemcs as! un
balance de acumulaci6n basado en la determinaci6n de la distribu-
ci6n del ingreso par la inversion caracteristica de Kalecki. EJ proble-
ma, entonces, es determiner c6mo opera el mecanisme (ajuste de
precios 0 de cantidades) para vaciar el mercado de bienes manufac-

19 Kalecki no considera que Ia tasa de interes podria afectar el ahorro agrega-
do, una opini6n confirmada por la evidencia empirica disponible para las
economias de desarrollo (Gupta, 1984). Cualquier decisi6n de inversi6n de
las empresas puede quedar limitada par los costas de endeudamienlo, pues
la tasa de inleres aumenta en respuesta al riesgo creciente de iliquidez (Ka-
lecki,1971).
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turados. En diversas partes de las dos versiones de La jinanciaci6n
del desarrollo Kalecki plantea trcs soluciones diferentes.
La solucion mas conodda aparece en la segunda versi6n, donde supo-
ne predos estables y una oferta de manufacturas rigida. En este caso,
la cuenta de acumulad6n 5610se equilibraria si, por casualidad, la tasa
de ahorro tuviera el valor correcto, pero Kalecki sostiene que es proba-
ble que esta sea demasiado baja, por 10cual debe colocarse un impues-
to al consumo "no esencial" (es decir, capitalista). Para representar esto
debemos suponer que ese impuesto adidonal se utiliza para financiar
la proporci6n de inversi6n publica necesaria para Ilevar el crecimiento
a la tasa garantizada. La tasa de impuestos resultante es una funci6n de
10que podemos lIamar "parametres empresariales" (tasa de retendon
de beneficios. mark up y crecimiento industrial), de modo que no es
necesario deteriorar el salario real ni 105terminos de intercambio inter-
nos para obtener una nueva y mas alta tasa de inversion. Esta tasa
impositiva 6ptima, que corresponde a la tasa de crecimiento garantiza-
da en et plan, es un concepto poderoso. pera no es realista. Kalecki
mismo matiz6 su conclusi6n senalando las dificultades pollticas debi-
das a "la influencia de 105gropos de interes sobre el Gobiemo y a la
dificultad de superar la evasi6n tributaria' aunque, en la practica, "la
baja tasa de expansi6n de la agricultura derivada de las condiciones
agrarias' es la mayor restricdon y la meta de crecimiento nacional co-
rrespondiente "usualmente no sera tan alta como para que se presente
un problema insuperable para financiar la inversion a traves de los
impuestos' (1972, p. 152)20.

Sin embargo, en la primera versi6n se consideran arras dos posibilida-
des -ajustes en el producto industrial y en 1a inflacion- que podrtan
aumentar los beneficios y llevar el ahorro al nivel de la inversi6n, del
modo que es usual en otros trabajos de Kalecki.Obviamente, la prime-
ra es m.as atractiva, aunque los insumos importados podrian restringir
esa expansi6n, un tema al que volveremos en la pr6xima secci6n. Si el

20 Kalecki no cree que una sociedad capitalista pueda alcanzar un rapido cre-
cimiento sin reformas internas (1971, C. 12), aunque su anatisis de los "regi-
menes intermedios" (1972, C. 15) implica que, en los raises en desarrollo con
una burguesia debil, una fuerte intervenci6n del Estado puede lograr la in-
dustrializaci6n en una "economia mixta".
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margen pennanece eatable, el balance de acumulacion dara lugar al
nivel de producto industrial necesario para generar sufidente ahorro y
equilibrar el mercado.
Ahora las soluciones para el salario real y 105 terminos de intercambio
internos son fund6n del nivel de inversion. Los ultimos (y, pof tanto, eI
ingreso campesino) mejoran con la mayor inversi6n y en respuesta pue"
den aumentar el producto industrial. Con elsalario real sucede 10conlra-
rio, disrninuye cuanda 105niveles de inversi6n son mayores. As!, el efeeto
distributivo €S asimetricc, particularmente porque el consumo de los ca-
pitalistas tambien aumentara en terminos reales junto con 105benefices.

La tercera posibilidad es el ajuste de precios, eI eual aurnentara los
beneficios nominales hasta el nivel requerido. Esto implica que el mark
up deja de ser estable: en terrnincs de Kaleckl. el grado de monopolio
aumenta. Esto es tecnicamente posible porque este para metro depende
no s610 de la concentraci6n industrial sino tambien del poder negocia-
dor de los sindicatos. 'Este es el caso que en los escritos econ6micos
generalmente se conace como 'ahorro forzoso'. La rcaccion de los tra-
bajadores a la reducci6n de los salaries reales sera una demanda de
mayores salarios monetarios. [0 que iniciara una espiral precios sala-
rios" (p. 44). De heche. existe una relaci6n de equilibria entre salarios
y predos (cualquiera que sea su nivel absoluto) implicita en el balance
de acumulaci6n ex post [A5:(24)-(26)], mientras que los terrninos de
Intercambio internos y el saJario real disrninuyen con el aurnento del
nivel de inversion. La distribuci6n social de los costos de la acurnula-
ci6n depende de los valores espedficos de los parametres (y particu-
larmente de la propensi6n al consumo de alimentos). pero aparente-
mente la carga sobre los trabajadares como clase es menor que sobre
los campesinos [A4] porque estes cornpiten mas dlrectarnente con los
capitalistas par 105blenes industriales".

En la segunda version de La financiaci6n del desarrollo queda sin
acIarar la composid6n del producto industrial y el papel del cornerdo

21 Esto no es 10 mismo que preguntar d6nde se genera el excedente adicional;
10 cual tambi&t implicarla considerar Ia productividad de los trabajadores
y las transferencias de fuerza laboral a Ia industria. Para una discusi6n de
las opiniones de Kalecki sabre este tema vease FitzGerald (l988A).
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exterior se reduce a las importadones como suplemento a la oferta do-
mestica de bienes necesarios 0 de bienes no esendales. Kaleckino desa-
rrolla el razonamiento mas aliadel punto obvio de que la importad6n de
alimentos aumentara la tasa de credmiento garantizada.La espedficad6n
completa del modelo produce resultados mas interesantes.

La experiencia de 105programas de ayuda alimentaria indica que la
importaci6n de alimentos impide la expansi6n de la oferta domestica,
porque mantiene bajos 105terminos de intercambio internes: mas aun
en su modelo la consecuencia l6gica de esas importaciones es mante-
ner los beneficios. En la primera version, se espedfica mas claramente
el patr6n de producci6n. EIsector r sirve no s6lo para "producir bienes
de inversi6n que remplacen y ampHen la planta y el equipo, sino tam-
bien para acumular Inventarios. incluso de bienes de consume' (p. 42);
aunque Kaleckino explora las transacciones inlersectoriales involucra-
das. sugiere que el sector I tarnblen podrta incluir obras publicae como
1<1construcdon de carreteras". Tampoco define las condiciones de la
oferta de inversi6n, aunque las hace depender de Ia capacidad irnpor-
tadora, pues posteriormente afirma que un "aumento de la inversion
exigiria importer una canlidad considerablemente mayor de bienes de
capital que no se producen Intemamente' (p. 52).

Para la oferta de bienes de consumo del sector Il, el componente de
alimentos (lla) es inelastico. pem el componente industrial es "elastica
por las enorrnes reservas de capacidad productive existentes" (p. 46).
Sin embargo, aun en cstc caso, tambien es cierto que "el aumento de
la producci6n industrial total irnplicara mayores importaciones de ma-
terias primas y bienes semimanufacturados extranjeros" (p. 52). Kalecki
no especifica el comportamiento que debe tener el sector exportador
para financiar esas importadones de bienes de capital y de materias
primas, 5610asigna esas impartaciones entre 105sectores. Este recurso
expositivo es adecuado porque supone que las exportaciones estan
determinadas exogenamerue. par restricciones de oferta y par las con-
didones del mercado extemo. Probablemente tenia en mente las acti-
vidades de "enclave" tipicas, que no interactuan con la economia na-
donal excepto como Fuente de divisas. Sin embargo, si el equilibria

22 Hay fuertes razones para incluir la construcci6n, el mantenimiento no ruti-
nario y la educaci6n tecnica en el sector I (FitzGerald, 1985).
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macroecon6mico interne fuese afectado par los volumenes de expor-
tad6n, su modelo deberla modificarse considerablemente".

No obstante, estas aclaraciones permiten plantear un modelo lineal
mas riguroso [A6], con tres ramas de "producclon". una oferta de
alimentos aut6noma (es decir. fija en el corte plazo): una oferta variable
de bfenes de consumo indusl:riales, determinada par la dcmanda do-
rnestica, que requiere importer insumos extranjeros con un coeficiente
fijo: y una de oferta de bienes de capital completamente importada
perc que usa mana de obra local en las construcdones y en la instala-
cion. Las importaciones se adquieren a un precio mundial estandar,
suponiendo una tasa de cambia iguaI a uno para simplificar la exposi-
ci6n. E1ingreso neto total por concepto de exportacicnes es fijo en el
corto plazo: no es necesario incluir 105recursos domesticos 0 extranje-
ros necesarios para las exportaciones, ya que tambien son fjjcs. Tam-
bien se incluye un nivel ex6geno de financiaci6n extranjera neta.

El sistema de formacion de precios industriales ahara incluye las mate-
rias primas importadas dentro de los costas primos; y, aunque el equi-
libria para vaciar el mercado de 105dos bienes de cansumo es similar
al de las economlas cerradas, la oferta de bienes de capital (irnportacio-
nes) es fijada par 105planes de inversi6n 'ftsica". Las restricciones ex-
temas actnan ahara como cierre del modele, en forma estructuralista
(Taylor, 1983), can seis ecuaciones [A6:(27)-(32)] y seis incognitas: tres
precios domesticos. dos niveles de oferta de bienes de consumo do-
rnesfico y los beneficios. Lasrestricciones extemas sustituyen e1 balance
de acumulaci6n interne. Lacandici6n de equilibria inversi6n ahorro se
sigue cumpliendo porque Ia ecuaci6n de beneficios ex post se redefine
en terminos de los precios que vadan cada mercado, sin margenes fijos
[A6:(34)] . Losahorros provenientes de beneficios vuelven a ser iguales
a 105gastos de inversion mas el saldo de camercio extemo [A6: (34)] ,

23 Esto es parlicularmente cierto en los casos donde las expcrtaciones y los
bienes salario provienen del. sector agricola, no s610 donde se exporta y con-
sume el mismo bien (el arroz en Tailandia) sino tambien donde la capacidad
productiva (tierra y mano de obra) puede trasladarse rapidamente de los
cultivos de exportaci6n a los de consumo y viceversa. Un moclelo kaleckiano
de ese caso se encuentra en fitzGerald (1989).
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Esta deducci6n del balance de acumulaci6n, basada en el despeje de
los mercados de productos, es et plantearniento estandar de la forma
en que la inversion delermina el ahorro y la distribuci6n del ingreso.
es bastanle simple probar sus proposiciones dado el efecto positive del
aumento de los ingresos extemos (bien sea par exportaciones 0 par
creditos) sobre la oferta de manufacturas y, par tanto, sabre los salarias
reales [A6:(36)] y 105 beneficios. Los terminos de intercambio internes
ahara reflejan tambien la influencia de 105 terminos de intercambio
externos [A6:(35)1. mejor que antes; un deterioro de estos ultimos
deprime los primeros a traves del impacto sabre los costas industriales.
Los salarios ahara s610forman parte de los costos industriales, as! que
105 ingresos campesinos pueden aumentar realmente cuando 105 sala-
rios aumentan, debido a que el efecto de la demanda sobrepasa el
efecto de los costas. Un aumento de la inversi6n aun conduce a un
deterioro de los terminos de intercambio internes porque el sector
agricola esta "hambriento' de bienes de consumo industrial, en tanto
que la inversion usa divisas aim mas escasas. Es curioso, sin embargo,
que habra una mejora del salario cuando aumente la inversion porque
el empleo cae mas con la restricci6n a las importaciones de bienes
industriales que con la contracci6n de la oferta de bienes salano".
Finalmente, los aumentos del salario nominal ahara llevaran a un au-
mento del salario real, como ocurre en el modelo kaleckiano de eco-
nornlas industrializadas una vez que se introducen 105 insumos de ma-
terias primas.

EL MANEJO MACROECON6MICO

Kaleckiafirma que "no hay llmites finanderos, en sentido formal, al volu-
men de inversion" (p. 44). Considera que los balances financieros son
esencialmente pasivos y que reflejanel proceso .rear del ahorro macro-

24 Esto es asi porque hemos supuesto que la inversi6n no tiene insumos de
fuerza de trabajo local. El resultado se mantendra si el emplec creado por
un d6lar de insumo industrial es mayor que el que se crea en la instalaci6n
de un d6lar de equipo de capital, alga que generalmente es cierto. Los efec-
tos de largo plaza son, evidentemente, otra cuesti6n, vease FitzGerald
(1989).
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econ6mico. Como en eI caso de 105 impuestos, considera que los depo-
sitos bancarios restringen el consumo de bienes no esenciales. Sin em-
bargo, Kalecki proporciona los elementos para una aproximad6n 6tH al
analisis de 1apolitica fiscal y monetaria en las economlas desarroiladas".
Como vimos, Kalecki no cree que la finandad6n como tal restrinja Ia
inversion. E1 proceso de ajuste rnacroecon6rnico por 51mismo genera
sufidentes benefidos para financiar la inversi6n planeada, bien sea
como una reinversi6n de fondos 0 bien como dep6sitos bancarios
prestables. "Si la inversi6n se financia con las reservas liquidas de 105
empresarios en cuestion, el proceso significarfa un traslado de los de-
p6sitos de estes empresarios a arras capitalistas. Si la inversion S€ fi-
nancia con creditos bancarios, el ahorro acumulado en forma de depo-
sitos quedara Iibre para absorber las emisiones de deudas y acciones
de los empresarios inversionistas' (p. 44). De todas maneras, Kalecki
Identifica un proceso de interrnediad6n financiera en el equilibrio aho-
ITO inversion macroecon6mico, donde las empresas (como sector) gas-
tan casi inmediatamente una proporci6n de los beneficios en bienes
de capital y depositan el resto en los bancos. estos ultimos son presta-
dos a otras empresas y (par extension) al Gobiemo. Kaleckino especi-
fica exactamente el mecanisme de esa interrnediad6n, aunque de he-
cho esta puede adoptar por 10rnenos cuatro forrnas distintas. Primera,
los beneficios retenidos par las empresas pueden utilizarse complete-
mente para adquirir bienes de capital, mientras que los aedonistas de-
positan los dividendos en 105baneos. Segunda, las empresas pueden
necesitar capital de trabajo en forma de depositos 0 prestamos banca-
rios para complementar sus actives fijos. Tercera, el flujo de doble via
podria ser el resultado de agregar los superavit y deficit de las firrnas.

25 Particularmente parque la team ortodoxa esta sarprendentemente desin-
farmada sabre las fuentes de ahorro financiero, eludlendo en particular la
discusi6n de las ganandas y de los ahOrTOS corporativos en el sistema ban-
cario. Usualmente asume (Gupta, 1987) que, en el corto plazo, el credjto
bancarioes una restricd6n real a la inversi6n (igual que las tasas de interes)
y que la oferta monetaria determina el nivel de precias, sin definir el meca-
nismo de transmisi6n. Aunque Eshag (1983) pretende adoptar W\ enfoque
explidtamente "kaleckiano" de 1" jinandad6n del desarrollo, 5610 utiliza la
segunda versi6n de La jinandad6n del desarrollo y no se refiere a Ia tearia
monetaria de las economlas industrializadas de Kalecld (sintetizada en Saw-
yer, 1985, C. 5).
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Cuarta, las empresas pueden mantener activos finanderos y obllgado-
nee como parte de su metoda para administrar la Iiquidez,
£1 aumento de las obligaciones bancarias (A7:(37)] puede repre-
sentarse como una proporci6n estable de los benefidos ahorrados que
refleje las preferencias de portafolio. EI aumento de los actives banca-
rios se traduce en prestamos a las empresas; esto es, la diferencia entre
inversi6n fijay reinversi6n de 105beneficios obtenidos par las mismas
[A7:(38)]. Asf. puede demostrarse facilmente que el equilibria entre
activos y pasivos del sistema bancario es un resultado de los mismos
precios agregados y ajustes cuantitativos que garantizan el balance de
acumulaci6n [A7:(39)]. EI gasto del Gobierno que se financia can
prestamos tiene el mismo efecto compensatorio que 105carnbios en la
inversi6n. En el caso del credito extemo. el equilibrio de acumulaci6n
se modifica por 5\ mismo; perc las obligaciones bancarias tambien se
ajustan en una cantidad igual [A7:(41)], de modo que el balance con-
table se alcanza nuevamente [A7:(40)].

Esta es una desoipci6n aceptable de economlas semindustrializadas
sin balsa de valores a mercados de dinero adecuados, donde son co-
munes 105controles sabre las tasas de interes y el ahorro es insignifi-
cante. Podtia induirse tambien el ahorro campesino. EImodele kalec-
kiana de intermediaci6n bancaria es novedoso porque vincula expllci-
tamente los depositos can 105beneficios y, por consiguiente, la oferta
de credito con la distribudon del Ingreso.

Con base en su modelo de acumulaci6n, Kalecki propone un esbozo
de analisis fiscal que contiene intuiciones valiosas. perc que esta algo
viciado porque en sus ecuaciones identifica las fuentes tributarias con
los sectores (per ejemplo, capitalistas, pequenos propietarios y traba-
jadores de cada sector") aunque su analisis se refiere a las dases. Este
tiene un doble proposito. primero, demostrar que el gasto corriente del
Gabiemo termina financiandose con la reducci6n de 105 salarios reales,
y, segundo. que aunque los beneficios siempre se ajustan para finan-
dar completamente la inversion. es mas adecuado financiar la inver-
si6n publica mediante impuestos al consumo capitalista con el fin de
sostener el salaria real.

El analisis fiscal de Kaleckicomienza con un presupuesto administrati-
vo equilibrado, donde el gasto consiste en los salarios de los trabaja-
dores del Gobierno. Esto puede representarse como una adici6n al
empleo industrial [A7:(42)-(43)]. Las tasas de impuestos corresponden
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a 1ainddencia efectiva de 105impuestos directos 0 indireetos sabre las
dos clases de ingreso. Una vez que se redefine apropiadarnente el
modele baslco de mercados vades. para induir 105irnpuestos y el gasto
del Gobiemo en salarios [A8:(45)-(49)]. la cuenta de acumulaci6n
muestra equilibrios separados para el sector Gobiemo y el sector pri-
vado [A8:(50»), 10 cual es ritil para la discusi6n de pollticas. A 5U vez,
esto perrnite examinar el efecto del deficit presupuestal (que Kalecki no
explora), mostrando que los benefidos seran mayores porque el exce-
50 de demanda eleva la producci6n manufacturera 0 -mas probable-
mente- 105 precios mas que en el caso de un presupuesto equilibrado.
Con base en esto, queda claro que un aumento de la tasa de impuestos
sobre las ganancias elevara el nivel de beneficios para financiar un nivel
dado de inversion: el mecanismo de ajuste es la presion del gasto
administrative en salarios para aumentar los predos. Esto deprimira
105salarios reales pero elevara el ingreso de los campesinos.

De este modo, Kalecki puede afirmar que, ceteris paribus, cuanto mas
elevados sean €I gasto y el ingreso publicos, menores seran los salarios
reales despues de impuestos. Esto no 5610sucede en el caso en que
los trabajadores pagan directamente los irnpuestos 0 en el caso de los
impuestos Indirectos: sino que tambien es verdadero "en el caso de 105
impuestos directos que pagan los capitalistas" (p. 53). El resultado serla
dlstinto cuando los impuestos se establecieran para cubrir una parte de
la inversion (publica), porque en este contexto son "una medida antin-
flacionaria ..., es facil dernostrar que el ahorro correspondiente a un
nivel dado de inversion (privada y publica) se reducira en la misrna
magnitud que la irnposici6n adicional' (p. 58). En efecto. esto equivale
a elirninar un superavit presupuestal en la cuenta coniente (ahorro del
Gobiemo), en cuyo caso los beneficios retenidos despues de impues-
tos no deben ser muy altos. La forma 16gica de consegulr este resul-
tado deseable es aumentar los irnpuestos a las ganancias, la cual,
en este caso, no reduce los ahorros totales (a estes se suma ahora
el presupuesto) ni deprime los salaries reales. En la primera version
de La jinanciaci6n del desarrollo, Kalecki era baslante optimista sa-
bre esta cuesti6n:

La financiaci6n de la inversi6n publica mediante impuestos a 105benefidos
parece una polttica solida. Debe senalerse que de esta forma 5610se recau-
darian los mismos beneficios que de hecho crea la inversi6n publica (p. (0).
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Sin embargo, quince anos despues era mas cauto,

El otro problema estrictarnente financiero de Ia imposici6n sobre los grupos
de ingresos mas elevados y sobre los bienes no esendeles es. tambien, muy
grave, debido a la influencia de los grupos de interes sobre el Gobiemo y
ala dificultad de superar la evasion fiscal (pp. 105-106).

Cuando el modelo se amplfa para incluir un sector fiscal, et sistema
bancario seguira ajustandose pasivamente porque el deficit presupues-
tal indirectamente generara depositos extrabancarios adicionales (par
los mayores benefidos privados) en una cantidad igual a los prestamos
requeridos par el Gobiemo [A8:(52)]. Kaleekisostiene can raz6n que
si "inicialmente el Gobiemo financia la inversi6n can prestamos del
sistema bancario, el desembolso de las cantidades correspondientes
generara una cantidad igual de ahorros llquidos que quedara disponi-
ble para suscribir bonos publicos y permitira, entonces. finandar 105
prestamos" (p. 45). Los impuestos no recortan 105beneficios porque "el
ahorro y los beneficios generados son iguales a 105que se obtendrian
si no existiera inversi6n publica- (p. 60). En otras palabras. no puede
considerarse que cualquier aumento de ta oferta monetaria es una
Fuente de financiaci6n para el Gobiemo. Lasnuevas deudas de tesore-
ria seran absorbidas automaticamente par el aumento de 105depositos
(en cuenta corriente) de los empresarios que reciben los pagos del
Gobiemo. Cualquier aurnento del producto a de los precios seria ge-
nerado por los efectos del gasto inicial, no par la creaci6n monetaria.
Par conslguiente. para determinar los precios no hay necesidad de una
relaci6n oferta demanda de dinero separada.
En resumen, la polltica monetaria es estrictamente "pasiva". en tanto
que las autoridades 5610deben responder al aumento de la deman-
da de dinero para transacciones bien sea ocasionado por el aumento
de la producci6n 0 bien por cl aumento de precios. En el caso de las
economias en desarrollo, la inflaci6n "importada' (por el aumento
en 105precios de importaei6n a par las devaluaciones) tambien seria
perfectamente compatible con este enfoque. Sin embargo, en la teo-
ria kaledjana, la inflaci6n es el resultado de la lucha entre salarios
y beneficios, y de factores eslructurales, especialmenle la oferta de
alimentos y el grado de monopolio. Tomando la canasta de bienes
salaria como un indicador adecuado del coslo de vida [A1:(8)l. la
inflaci6n puede ocurrir, entonces, porque la industria (y, por tanto,
el empleo) creee mas r;'1pidamente que la agricultura a par una pre-
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si6n de los salaries sin cambios en el grado de monopolio. Como
hem os vista, la inflaci6n tambien puede comenzar por un aumento
de Ia inversi6n que, como parte del proC€So de ajuste macroecon6-
mica en condiciones de oferta restringida, permita aumentar el mark
up mediante "ahorros forzosos". De hecho, cualquier aumento de la
demanda aut6noma, tal como el g35tO del Gobiemo, puede ser ana-
lizado en Ia misma forma. En el largo plaza "la inelasticidad de la
oferta agricola y las tendencias monopolistas de la industria surgen
como factores implicitos importantes de los efectos inflacionistas en
el curso del desarrollo econ6mico rapldo' (pp. 50-51), Por tanto, "la
principal presi6n inflacionaria que se experimenta en el curso del
desarrollo econ6mico rapido es el resultado de los desequilibrios
basicos en las relaciones productivas. Asi, pues. estas presiones no
se pueden evitar con mecanismos puramente financieros. La solu-
ci6n del problema debe basarse en pollticas econ6micas que abar-
quen todo el proceso de desarrollo" (p. 62).

Sin embargo, en otra parte, Kalecki afirm6 que en condiciones de hi-
perinflaci6n puede aplicarse una "tecria cuantitativa crude?", Conside-
ra que esta situaci6n, donde las expectativas de precios mismas gene-
ran ajustes anticipados de precios y salarios, bene un gran "Interes
te6rico porque es et unico caso donde puede aplicarse plenamente la
teoria cuantitativa del dinero- (1962,p. 276). La velocidad de circulaci6n
se convierte en una funci6n de la tasa de inflaci6n de precios esperada
y, como la producci6n esta limitada por la capacidad, la monetizaci6n
de un deficit fiscal dado (que Kaleckiconsidera fijo en terminos reales)
generara una oferta de dinero primario creciente [A9]. Incluso va mas
alla y afirma que si la tasa de inflaci6n es menor que la esperada
entonces caera la velocidad de circulaci6n y la economla se estabi-
lizara. Si ocurre 10contrario, habra una "inflacion galopante" hasta que

26 I<alecki (1962). Conferenda dictada en Cambridge en 1955, dos aries des-
pues de entregar la primera versi6n de La financiaci6n del desarrollo. En ese
articulo, la Unica referencia. explkita a la experiencia empirica es "una hiper-
Inflacion como la que ocurri6 recientemente, en los periodos de guerra 0 de
poeguerre" (p. 275), pero seria razonable suponer que Kalecki hubiera 5OS-

tenido que el principio es aplicable a cualquier situad6n de severas restric-
dones de oferta. y deficit presupuestal cr6nico.
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haya un- cambio radical en el manejo de la economia 0 un cclapso
monetario.
Por tanto, la hiperinfladon supone que los precios no se fijan con base
en los costas de producci6n sino con base en expectativasespeculativas.
Consecuentemente, "envistade que, en condiciones de hiperinflad6n, el
curso de los precios esta determinado completamente par los factores
antes senalados. 105cambios en 105 salarios monetarios no alteraran los
predos, siempre y ruanda no cambie el valor real del defidt fiscal mas el
credito bancario a las empresas privadas' (1%2, p. 280).Asi, los salarios
pueden aumentar mas rapido que 105 preoos. aunque usualmente se
retrasan por razones institucionales.y produdr 'enormes benefidos a 105
empresarios en general y a las grandes empresas en particular". Perc,
ruanda se rnejora el mecanisme de indexad6n, las grandes empresas
dejan de apoyarlo y 'es en este punto donde usualmente surgen 105
esquemas de establlizacicn para frenar la hiperinfladon' (1%2, p. 281).
Hoy esta es una historia demasiado familiaren America Latina.
Kalecki sostiene que las restricciones al credito bancario para controlar
la inflacion s610 pueden ser efectivas "cuando se dirigen contra el aca-
paramiento de mercandas ..., [sin embargo] es diftdl que ese sistema
funcione ..., [una altemativa es] mantener el valor real de los depositos.
de los bonos del Gobiemo y de los creditos bancarios revaluandolos
continuamente" (p. 61). Sin embargo, la indexaci6n de estos activos
5610 puede reducir la inflaci6n especulativa secundaria. Las causas
subyacentes deben encontrarse en los mercados de bienes y de ningun
modo son un fen6meno monetario.

CONCLUSIONES

En este articulo he intentado sistematizar las ideas anallticas contenidas
en las escasas paginas. escritas hace treinta anos. de La financiaci6n
del desarrollo y extender su l6gica a un modelo algebraico que abarque
los "hechos estilizados" de los palses semindustrializados de la periferia
de 1aeconomla mundial. Me he concentrado en la economia dames-
ticay en et corto plaza, dejanda a un lado la cuestion del sector extemo
y de la polltica de estabilizacion. as! como el crecimiento dinamico y la
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planeadcn". La conclusi6n de poUtica esendal es que la dave para el
manejo macroecon6mico son 105 impuestos a 105 benefidos, no las
restricciones a los salarios 0 a los gastos del Gobiemo.

Como en toda Ia obra de Kalecki, el hila central es el efecto distributivo de
la inversi6n y de las dedsiones de producd6n de los capitalistas y del
impado de 1apolitica del Gobiemo sobre el equilibria resultante. La acu-
mulaci6n se finanda redudendo el salario real y, en menor medida, dis-
rninuyendo el ingreso campesino mediante el deterioro de los termlnos de
intercambio internes, el mecanismo se basa en el manterumiento de un
grade de monopolio deterrninado en el sector industrial y en las rentas de
escasez proveruentes de la oferta de alimentos 0 de las restricdones del
comerdo extemo.

He considerado necesario extender el modelo kaleckiano para pennitir que la
oferta campesina de alimentos responda a los predos. como resultado, se
modificaron sus condusiones peru no 1a 16gica subyarente en su enfoque.
No obstante, he conservado el supuesto de que la produdividad del trabe]o
no es afectada par el nivel del salario real En la pradica, esto no es ash es
posible que una alta tasa de inversi6n con base en salaries bejos no mejore la
produdividad laboral porque Ia inlensidad del trabajo cae al mismo tiempo
que aumenta la intensidad del capital Estes efedos se refuerzan en aqueUas
economias donde existen altemativas para eI salario !aboral (como el "sector
informal') 0 donde los derechos dudadanos han Iogrado el compromise
social de apoyar diredamenle los ingresos laboralee".

En surna. La financiad6n del desarrollo proporciona Ia base para una
teoria viable del "desarrollo rnacroeconomco" rnuy sernejante al analisis
kaleckiano de las econornias industrializadas, aungue el rnismo haya
pensado que era innecesario presentar un modelo formal.

27 Pero, vease fitzGerald (1989, 198BA), respectivamente.
28 Sabre este aspecto, vease Sawyer (1985, C. 11). En su modeloformal de pla-

nead6n socialista, Kalecki introduce una "curva de decisi6n del Oobierno"
con un criteria impIidto de bienestar para equilibrar la inversi6n y el con-
sumo. Sin embargo, la relad6n entre tasa de salario y esfuerzc Iaboral im-
plicita en sus recomendaciones de politica pnlctica proporcionarian un de-
rre alternativo y mas satisfactorio. FitzGerald (l98BB) discute esto en el con-
texto de los modelos de "acumulaci6n sesgada" de Kalecki y Kornai para las
economias planificadas.
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APENDICE

Este apendice sigue el razonamiento del texto. paso a paso; las seccio-
nes separadas estan identificadas en cada punta.

At. Formaci6n de precios

En el modele simple de economla cerrada. el empleo (L) esta determi-
nado par el producto industrial (Q2) Y la productividad del trabajo (b),
que es constante:

L - Q,I b (1)

y el fondo de salarios (W) par la tasa de salario nominal (w):

w- wL (2)

Los preclos industriales (P2) se forman anadiendo un margen (g) a los
costcs del trabajo, que es el unicc insumo:

p,-(l+g)wlb (3)

y, par tanto, las ganancias (R) son:

R • gwQ,jb • gwL (4)
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Los precios de los alimentos (PI) se determinan end6genamente, por
la interacci6n entre la demanda generada por 1a proporci6n (a) de los
salarios que se gasta en alirnentos y una oferta de los carnpesinos dada
(Q,),

(5)

La demanda por manufacturas proviene del gasto del total de los be-
neficios (R), del ingreso monetario de los campesinos (Z = awL) y del
gasta de 105 trabajadores en bienes no agricolas.

R+awL+(l-a)wL'" wL+gwL
• (l+g)(wQ,fb)
:::: P2Q2

De (1) Y (5) obtenemos.

(6)

A2. Distribuci6n del ingreso

Los terminos de intercambio intemos (n son:

T • p,fp,

T.-.;aOJQ~,,,,,- -(l+g)Q,
(7)

El deflactor de los salarios refleja la canasta total de-bienes salario pon-
derada por la proporci6n de alimentos (a) y bienes no agricolas que la
componen (l-a)i asi, el salaria real se define como:



CUADERNC6 DE ECONOMfA 16 171

w- w

(8)

- blla'<rUQ,) + (1- a) (1+g)]

de (8) obtenemos.

a~O;w- b](1+g) (9)

El ingreso real campesino (Z') esta dado par:

Z' - p,Q,]p,

-Q,a](1+g) (10)

El nivel de beneficios reales (R') puede deducirse directamente, como
la suma de los beneficios industriales y del margen if) que obtienen
los terratenientes y comerciantes sobre las ventas de alimentos, deflac-
tadas par los precios manufactureros.

R" {( p,Q,- wL) +fp,Qd ] p,

-Q,(g+fa)] (1+g) (11)

Para facilitar la exposici6n, de. ahara en adelante consideraremcs una
sola categoria de ganancias industriales (j=O).
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A3. Oferta de alimentos

Ahara relajamos eI supuesto de una oferta de alimentos fija. La porci6n
cornerciable (Qt) del producto agricola total (E) es una funcion de (as
terminos de intercambio intemos (n, esto es.

Q, - Q, (E, T); ~Q,I ~E>O; ~Q" ~T>O (120)

puesto que (E) tambien es una funci6n positiva de T, podemos simpli-
ficar.

Q, - Q,(T); ~Q,/~T> 0; ~2Q, I ~T'> 0 (12b)

La expresi6n mas simple de la oferta de alimentos serla:

(13)

Sustituyendo (13) en (7), obtenemos una nueva 501ud6n para el valor
de equilibria de los terminos de intercambio internes (1):

T - [aQ, I (1 + g) cJ'" (14)

Tambien debemos modificar (8) para dedudr nuevarnente el salario
real. Sustituyendo (14) en (8) Ilegamos a la expresion.

bw - --,;...-:c:c-;::----,-="",.--:c-----,---,------,
aJ" [Q,(1 + g)/ TJ'" + (1 + a)(1 +g)

(15)

Notese. sin embargo, que ahara se induye la respuesta de la oferta de
alimentos: eI simple deterioro "ricardiano" de 105 salarios deja de ser
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valido. Aun en el caso extremo en que los bienes salaries constan
principalmente de alimentos, los salarios son todavla una funci6n de
105 benefidos (el mark up), porque:

remplazandc a (8) se adopta como la ecuaci6n del salario real.

A4. Inversion y ahorro

Ahora introducirnos la inversion y deducimos el balance de acumula-
06n. La demanda de bienes manufacturados esta constituida par el
gasto de los campesinos y de los trabajadores. mas el consumo y la
inversion de los capitalistas. respectivamente.

(16)

para una tasa de ahorros (5) proveniente de los beneficios (R) y un
nivel de Inversion ftsica ex6geno (1). EInivel 'necesario' de inversion
(lit) puede deducirse de la lasa de crecimiento garantizada (r").Para un
nivel corriente de stock.de capital (K), conoddas la tasa de crecimiento
de la poblaci6n (q) y la oferta de alimentos (en)y un valor dado de la
elasticidad ingreso (e):

rs r«
- K[C.- q(l- e)J [e

El balance de acumulaci6n ex post puede obtenerse sustituyendo (5) y
(1) en (16).Como los beneficios (R) son.
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R • P2Q2- wL (17)

podemos obtener el balance de acumulaci6n asf

(18)

£1 irnpuesto (t) sabre el consumo capitalista se usa para financiar la
pord6n publica de la inversion: est de (3) y (18):

1- [s+(l-s)t}(gQ,)/(1+g) (19)

y reordenando, la tasa de impuestos requerida para financiar la inver-
si6n sin generar inflaci6n esta dada par:

t • (I/Q,)[l+(1/ g)]-s
1- s (20)

AS. Dos variantes

En ta primera versi6n de Lafinanciaci6n del desarrollo se consideran
otras dos vanantes. En 1aprimera, el mark up es estable (g) y el balance
de acumulaci6n (18) puede expresarse como:

1- sQ,g/(l+g)

Q,. Is[l+(l/ g)] (21)
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Esto da soluciones para el salario real (w) y las terminos de intercambio
internes (1) en fund6n del nivel de inversi6n. Sust::ituyenda (21) en (7):

T· aQ,f (1+ g)Q,

- asI / gQ, (22)

EI salario real (w) se encuentra sustituyenda (22) en (8);

bl(1+g)w - -aT+(l-a)

b [a2 sl +
- l+g gQ, (1· al' (23)

En la segunda variante, el ajuste de los precios en respuesta al exceso
de demanda aumenta los benefidos hasta el nivel de equilibria. El nivel
de precios (y de salaries) correspondiente se deduce del balance de
acumulad6n (18) y de la definicion de ganancia (17);

p, - bl1- (II sQ.)]
w (24)

10 cual determina los termincs de intercambio de equilibrio (n, que
estan inversarnente relacionados con la tasa de inversion W:

T· (a/sQ,) (sQ,· 1) (25)

EI salario real (w) se obtiene sustituyendo (24) y (4) en (6), de 10 que
resulta.
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que tambien esta inversamente relacionado con las tasas de inversion.
Nctese que el peso de Lainversi6n sabre el ingreso de los trabajadores
(lV) es menor que sobre los campesinos (Z) porgue:

s z t st » .i i ,

mientras que

bW/bI- -lis cuando a- 0 y bW/bI- 0 si a- 1

A6. La economia abierta

Il modelo S€ amplia ahara a trcs ramas de producci6n: una oferta
aut6noma de alimentos (Ql); una oferta variable de bienes de con-
sumo industrial (Q2) que esta determinada por la demanda domes-
tica pem que requiere insumos extranjeros con un coeficiente fijo de
importaciones (m1); Y una oferta de bienes de capital irnportados
(Q3) con un coeficiente fijo (m3) que utiliza mana de obra en la
instalaci6n. Las importaciones se compran a un precio rnundial uni-
co (p~ y, para simplificar la exposicion, se supone que la tasa de
cambio es igual a uno. El ingreso total de las exportaciones (X) es
fijo. neto de insumos de recursos domesticos 0 extranjeros. La ecua-
ci6n de forrnaci6n de precios industriales ahara incluye las materias
primas importadas.

(27)
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y para bienes de inversion:

p, - (1+ g)[(wl b,)+ m,pJ (28)

mientras que el balance para despejar el mercado de 105 dos bienes
domesticos queda igual, y la demanda de bienes de inversion (Q3) se
expresa en terminos de 105 planes de inversion "Hsica" tn:

/'1Q, - aw [(Q,/b,) + (Q,/b,») (29)

(30)

p,Q, - p, Q, + [ (1 - a) w (Q, / b,) + (Q, I b,)j + (1 - s) R

p,Q, - Ip, (31)

Las restricci6n extema consiste en que las importaciones (M) deberlan
ser iguales 0 menores a la suma de las exportaciones y de la financia-
ci6n extranjera neta (F):

Suponiendo que el producto industrial (QzJ aumenta para cumplir la
restricci6n externa (31) y sustituyendo (30), para un nivel de inversion
dado (I), resulta:

Q, = (1/m)[(X+Flp<!-mI) (32)

Esta ultima ecuacion aetna como cierre de un modele de seis ecuacio-
nes [(27)a (32)]y seis incognitas (Q~Q~PI' P~ P~ R). La restricci6n
extema (32) desemperta el papel que jugaba el balance de acumulacion
intema (18) en el modelo de economia cerrada. La condicion de equi-
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librio inversion ahorro se sigue cumpliendo porque en (30) sustituimos
1a ecuaci6n de ganancias (redefinida):

(33)

con 10 eual la igualdad ahorro inversi6n surge ex-post, una vez mas,
como:

Los terminos de intercambio intemos (1) ahara reflejan la infiuencia
del sector extemo (1n2P~, a traves de (27) y (28),

T - pi l p»

_ aQ,/ Q,
(1 + g) { 1+ [( b,m, + b,m,) p./ wI I

(35)

y estan inversamente relacionados con Ia tasa de inversion:

5Q,/51 <0; 5T/5Q> 0; 5T/51< 0

La sustituci6n de (35) en (8) produce una nueva formula para el salario
real, el eual varia en forma directa con los terminos de intercambio
extemos:

iii - J(.Q,/Q,) + (1- a) (l+g)[l + (mp,b/w) /'

( )(36)
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A7. Bancos

Las empresas gastan inmedialamente cierta proporci6n (<X) de sus ga-
nancias reinvertidas (sR) en bienes de capital, depositando el rcsto en
los baneos. Par tanto, el aumento (A) de los pasivos bancarios se define
como:

A - (1- a)sR (37)

mientras que los aumentos de los activos bancarios (B) consisten en
nuevas prestamos a las empresas (la diferencia entre inversion fija y
reinversi6n de benefldos propios):

B - IpJ - asR (38)

Se puede demostrar que el equilibria del sistema bancario (A :::B) se
consigue mediante los preeios agregados y los ajustes cuantitativos que
tambien aseguran el equilibria de acumulaci6n. Sustituyendo (18) en
(38),

B - sR- asR

-(l-a)sR-A (39)

EI gasto del gobiemo (G) que se financia can presta mas bancarios
domesticos tiene e1 mismo efecto que los cam bios en-la inversion. En
el caso de prestarnos extemos (F), el balance de acumulaci6n se rno-
difica para dar:

IpJ-F+sR (40)
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mientras que 105 activos y los pasivos bancarios se convierten en:

A-F+(l- a)sR

B-IpJ- asR-F+(l+a:)sR-A (41)

As£, el balance de los bancos de nuevo queda automaticamente en
equilibria ex post.

AB. Sector fiscal

£1 presupuestc administrative (G) finandado con impuestos que se
gasta en el salario de los empleados del gobiemo (L,.> se suma a la
fuerza de trabajo del sector modemo (L):

G· wL4 (42)

(43)

Los impuestos (N) gravan a 105beneficios (tuJ y a los salarios (t,), de
modo que:

(44)

Lasganancias (R) y Ia n6mina salarial (W) ahara estan dadas por-

(45)

w- wL (46)
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El despeje del mercado de bienes de consumo industrial (Q2) es nue-
vamente.

p,Q, - W(1- tw) + R(1- t,)(1- s) (47)

mientras que para los bienes de inversi6n (Q.iJ es:

(48)

Sustituyendo (42), (43), (44), (45) Y (46) en (47) results.

(49)

de modo que, reordenando y sustituyendo (48), finahnente resulta un
balance de acurnulaci6n que diferenciaentre Gobiemo y sector privado:

1- (N- G) + sR(1- t,) (50)

N6tese que en el caso de un deficit presupuestal corriente eN < G), 105
beneficios (R) pueden ser mayores -debido at exceso de demanda que
se dirige a Q2 0, mas probablemente, a (P2)- que en el caso de un
presupuesto equilibrado (N=G). En el ultimo caso, (50) se reduce a la
conocida.

1- s(1- t,)R (51)

EIsistema bancario tambien se equilibra par el mismo mecanismo. De
(37)obtenemos el incremento de los pasivos bancarios (A). Sustituyen-
do en (51) obtenemos el incremento de los activos bancarios (B), esto
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es. la suma del endeudamiento de las empresas <IP3 - asR) y de 105

nuevas crednos aI gobiemo (D);

A- (1- a)sR

- (Ip,. asR) + D - 1J (52)

A9. Hiperinflaci6n

En condiciones de hiperinflaci6n, la funci6n de demanda monetaria
(37) deja de ser estable, y la propensi6n a mantener dep6sitos banca-
rios (a.) sc vuelve una funci6n inversa de 1a tasa de inflad6n de precios
esperada (p''). En 1a formulacion de 1962, Kalecki aplic61a teoria cuan-
titaliva del dinero- crude porque la producci6n esta restringida par la
capacidad (Q). La cantidad de dinero circulante (H) y el nivel de precios
(p) se mueven juntos:

H. V (p.) - p.7J (53)

yel aumento del dinero circulante par unidad de tiempo (d HId t) es
generado por la monetizacion del deficit presupuestal (D), que Kalecki
considera fijo en termincs reales.

dR/d'- pD

La tasa real de cambia de precios (p) se encuentra diferenciando (53) y
sustituyendo (54) en (55) resulta:

(55)


