Kalecki: inversion,
inestabilidad financiera y crisis

ichal Kaleckiy John M. Keynes otorgan a la ciencia eco-

némica un paradigma tedrico alternativo para entender

el funcionamiento del sistema capitalista. Desde esta pers-
pectiva, la demanda efectiva es el motor del crecimiento de la
economia, lo cual entrafié la propuesta de politicas econémicas
diametralmente diferentes de las de la teoria neoclasica. Keynes
y Kalecki plantearon que el crecimiento debe estimularse me-
diante la demanda (gasto de los agentes), lo que implica garanti-
zar de maneraestable, en unaeconomia cerrada, mayores niveles
deingresos alos agentes que gastan en bienes de consumoy capi-
tal. Se rechazan las politicas centradas en asegurar una oferta
debienes y servicios constante y eficiente, basadas en la flexibi-
lidad de los precios y el libre movimiento de los factores y
mercancias, cuestiondndose la validez de laley de Say' para ex-

1. Laley de Say, pilardela teorianeoclasica, sostiene que la oferta
crea su propiademanda. Davidson dice: “Launicaexplicacién de por
qué la gente produce, es decir, provee mercancias al mercado, es la
obtencién del ingreso. Se supone que son desagradables las activi-
dades relacionadas con la generacién del ingreso. Entonces, las per-
sonas trabajan s6lo para obtener suficiente ingreso para comprar pro-
ductos realizados por otros que les generan placer (utilidad) a fin de
compensar el desagrado de trabajar en actividades productivas. Silas
personas son maximizadoras racionales, todo el ingreso devengado
enel mercado por la venta de sus productos y servicios se gastaen la
compra (demanda) de productos generados por otros. Esta ley supo-
ne que las depresiones y las recesiones no pueden ocurrir. El propio
acto de producir genera suficiente ingreso y demanda parala compra
de todos los bienes producidos. Los empresarios que buscan ganan-
cias siempre pueden encontrar demanda suficiente parala produccién
generada por los trabajadores”. Paul Davidson, Post Kevnesian Ma-
croeconomic Theory, Edward Elgar, Reino Unido, 1994.

plicar la reactivacién del sistema capitalista.> Aunque Kalecki
y Keynes son contemporaneos en la formulacién de sus plantea-
mientos tedricos® y coinciden en la importancia de la demanda
efectivaen la determinacién del empleo y el nivel de producto,
Kalecki se distingue por sostener algunas ideas que difieren de
lasde Keynes. En primer lugar, Kalecki caracteriza la estructu-
radel sistema capitalista como oligop6lica y sobre esa base in-
troduce el grado de monopolio comouna variable estructural para
explicar el funcionamiento de la economia, ya que considera a
la competencia perfecta como un supuesto no realista. Como

2. Victoria Chick plantea que en los sistemas econdémicos preca-
pitalistas, donde predominaba el trueque pues la moneda sélo se usa-
ba para el intercambio en el comercio internacional, era aplicable Ia
ley de Say, porque los agentes econémicos que intercambiaban mer-
cancias necesariamente debian consumirse o invertirse, poniendo
como ejemplo el trigo, el cual podia convertirse en alimento (pan) y
consumirse o bien se utilizaba como inversién al guardarse como se-
milla. Consecuentemente, el ahorro determinaba lainversidon. Victo-
ria Chick, La macroeconomia segiin Keynes, Alianza Editorial, 1990.

3. En la ciencia econémica se reconoce a Keynes como el padre
de la teorfa de 1a demanda efectiva, por lo que se le otorgan todos los
reconocimientos sobre la formulacién de un nuevo paradigma teéri-
co. Sin embargo, Kalecki publicé antes de 1936 (afio de la primera
edicidon de la Teoria general de la ocupacion, el interés vy el dinero)
los principios de lademanda efectiva. Incluso, se considera que la for-
mulacién teérica de Kalecki es un modelo superior por ser explicita-
mente dindmico, al considerar la distribucién delingreso y distinguir
entre los pedidos de inversién y los gastos.

* Profesora de tiempo completo de la Facultad de Economia de la
Universidad Nacional Auténoma de México <levy@servidor.unam.
mx>. La autora agradece los comentarios de Isaias Martinez a las
formalizaciones que se presentan en este trabajo.
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inciertas de los individuos. Por su parte Kalecki, pese a que otorga
importancia al sector financiero, no lo hace responsable de las
fluctuaciones econémicas. Desde la perspectiva de este autor,
la masa de ganancias y el acervo de capital, ademds de conte-
ner las expectativas inciertas y dar cuenta de perturbaciones del
sector financiero, son los principales responsables de las fluc-
tuaciones econémicas y del movimiento ciclicode lainversidn.

¢} La otra diferencia entre los fundadores de la teoria de la
demandaefectivareside enlafilosofiay las actitudes que mues-
tran hacia el capitalismo y el socialismo.® Pese a que ambos
buscan entender el capitalismo y generar politicas econdmicas
que logren el pleno empleo, Kalecki lo considera un sistema
inherentemente ciclico e introduce al andlisis econdémico los
problemas politicos de dicho sistema, sefialando la importan-
cia de los sindicatos en la modificacién de los salarios (deter-
minados por los costos y el margen de ganancia) y, con base en
esas mismas razones, explica por qué los empresarios no persi-
guen el pleno empleo en la fase de auge de la economia. Otro
elemento importante del andlisis de Kalecki es el estudio de re-
gimenes intermedios y la importancia que otorga al grado de
desarrollo de los paises, asi como el estudio de la problemdtica
aque se enfrentan los paises conregimenes socialistas. Kalecki
estdde acuerdo con Keynes en que la politica fiscal y la sociali-
zacionde lainversién son elementos importantes para atacar el
desempleo de los factores productivos, aunque consideré la
necesidad de modificar las instituciones para evitar dicha des-
ocupacion.

Finalmente, debe sefialarse que la paternidad de la teorfa de
lademanda efectiva muchos autores se lareconocen séloaJ.M.
Keynes,” restando importancia al legado de Kalecki, conocido
en su totalidad hasta 1990, al publicarse la Collected Works of
Michal Kalecki, de Osiatynsky. Aunado a lo anterior, los plan-
teamientos de Kalecki vuelven a tomar fuerzaenla ciencia eco-
némica afines de siglo por el incremento de la oligopolizacién,
resultado de la globalizacion del sistema econémico, que anu-
la la participacién de los agentes medianos y pequeiios en el
mercado internacional y resalta laimportancia de latasade ga-
nancia en las determinaciones econémicas. Debe afiadirse que
a partir de los afios ochenta y noventa se reconoce lariqueza de
los planteamientos de Kalecki, incluso en el Ambito financiero
en los cuales se ha profundizado para entender las crisis en ese
ambito. Incluso habria que sefialar que para muchos economistas
Kaleckirealiza una formulacién teérica més precisa, libre de los
supuestos neocldsicos, lo cual ha impedido que se tergiversen
sus planteamientos tedricos, para encajarlos en el marco teéri-

6. Malcolm Sawyer, The Economics of Michal Kalecki, M.E.
Sharpe, Inc., Estados Unidos, 1985.

7. S. Chapple, en su trabajo Did Kalecki Get First? The Race for
the General Theory, cuestiona los planteamientos de Patinkin sobre
la originalidad exclusiva de Keynes en los planteamientos de la teo-
ria de la demanda efectiva y muestra que los trabajos de Kalecki pu-
blicados de 1933 a 1935, especialmente los relacionados conel ciclo
de negociosy On Foreign Trade and Domestic Exports, contenian los
elementos principales de 1a Teoria general de Keynes.

co neocldsico, como lo hizo Hicks con la formulacién de la IS-
LM, que despojd a la Teoria general de Keynes de sus elemen-
tos revolucionarios y novedosos.®

Nuestro interés en este trabajo es mostrar la relevancia actual
de Kalecki a partir de su andlisis de los factores determinantes
delainversidn, a fin de resaltar las particularidades de €ste y mos-
trar la validez actual de su teorfa. La discusion de Kalecki so-
bre dicho aspecto permite subrayar la importancia concedida,
entre otros elementos, al sector productivo, al grado de mono-
polio, aladivisién de clases, asi como alaimportancia del sec-
tor financiero, pese a que desplazalas expectativas inciertas de
Keynes, resaltando el comportamiento de las variables reales,
seflaladamente la tasa de ganancia. Se sostiene que el compor-
tamiento de la masa de ganancia, el acervo de capital y las utili-
dades retenidas permiten entender la inestabilidad ciclica eco-
ndémicadel sistema capitalista que, junto con laformulacion del
riesgo creciente, fue la base para el desarrollo de 1a hipétesis de
la inestabilidad financiera propuesta por Minsky, la cual To-
porowski reformulé para entender el funcionamiento del mer-
cado de valores y sus efectos en el crecimiento econémico en
la llamada Era Financiera, dominante desde los ochenta, don-
de el movimiento de capital marca las pautas del movimiento
ciclico delaeconomia. Es decir, los planteamientos de Kalecki
mantienen su validez para explicar el lento crecimiento de la
inversion en periodos en que los duefios del capital obtienen una
porcidn de las ganancias mayor que los empresarios.

En una primera parte se analizan los factores determinantes
de la inversi6én de Kalecki y se resaltan sus particularidades.
Posteriormente se presentan el riesgo creciente y la formulacién
de la hipétesis de la inestabilidad financiera formulada por
Minsky, para mds adelante sefialar que esta hipétesis, con cier-
tas modificaciones, basada en los principios de Kalecki ain es
valida paraentender la creciente actividad especulativa originada
araiz de la globalizacién financiera. Finalmente, se demuestra
que el andlisis de Kalecki sobre los factores determinantes de
la inversién ha probado ser una herramienta importante para
predecir el comportamiento de la inversidn e incluso para ex-
plicar las recientes crisis econémicas.

alecki sostiene que son tres las variables que incidenen la
determinaci6n de lainversién: los fondos internos,’® la masa
de gananciay el acervo de capital. Introduce rezagos para
distinguir entre ladecisién y larealizacidn de inversién a fin de
establecer las diferencias entre el incremento de la demanday

8. Una interesante discusién sobre las debilidades del plantea-
miento de Keynes que permitieron formular laIS-LM, se encuentraen
H. Minsky, Las razones de Kevnes, Fondo de Cultura Econémica,
México, 1987.

9. Se ha denominado al ahorro (S) fondos internos (F1) para evi-
tar confusiones con las teorias neoclasicas que senalan al ahorro como
la precondicién fundamental de la inversién.
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teoria de la demanda
efectiva muchos autores
se la reconocen solo a
J.M. Keynes, restando
importancia al legado de
Kalecki, conocido en su

totalidad hasta 1990

la capacidad productiva. Estas variables difieren de las propues-
tas por Keynes, que son laeficiencia marginal de capital y la tasa
de interés o, alternativamente, precio de demanda y precio de
oferta.'

Analicemos cada una de las variables para distinguir las par-
ticularidades de Kalecki en el analisis sobre los factores deter-
minantes de la inversidn. El rezago tiene por objetivo mostrar
que la inversién difiere de los demds componentes del gasto
porque se refiere a bienes complejos, particulares a procesos de
produccidn, es decir, que toma tiempo producirlos. Kalecki plan-
tea que el rezago estd compuesto por elementos objetivos y subje-
tivos. Los primeros dan cuenta del periodo necesario para ins-
talar una maquinaria, el cual, strictu sensu, es un problema
técnico, resaltdndose dos aspectos importantes de lainversion.
Primero, se distingue de las demds mercancias por ser un acti-
vo de baja liquidez, es decir, su objetivo es generar ingresos y
no ejerce eficientemente la funcién de depdsito de valor, aun-
que traspasa valorde un periodo a otro. Segundo, no se encuentra
disponible en el mercado, lo cual provoca que aumentos en el
gasto de inversién incrementen la demanda de bienes salaria-
les e intermedios, generandose aumentos en el ingreso de ma-
nera previa al incremento del acervo de capital fijo. La parte
subjetivadel rezago da cuenta “de lareaccién demorada de los

10. Un amplio examen de los factores determinantes de la inver-
siénes elde Noemi Levy, Las determinantes de la inversion privada
en México, 1960/85, tesis de maestria, DEPFE-UNAM, México, 1992,
y Cambios institucionales en el sector financieroy su efecto sobre el
fondeo de la inversion. México 1960/94, tesis de doctorado, DEPFE-
UNAM, México, 1999.

empresarios ante los factores que determinan la decisién de in-
vertir”, e introduce una doble reaccién: primero, la inversién
respecto a los fondos internos, y segundo, la inversion respec-
to a la tasa de ganancia. Es decir, no hay una respuesta mecani-
cade la inversion a los factores que la determinan, lo cual im-
plica la presencia implicita de las expectativas inciertas que, a
diferencia de Keynes, no es un elemento que se prolongue en el
tiempo; incluso estd calculada para que dure menos de seis me-
ses. Su inclusién permite revocar gastos de inversién ante la
presencia de eventos econdmicos negativos.'

Losfondos internos determinan el financiamientode lainver-
sién, resaltandose por medio de esta variable laimportancia del
cardcter oligopdlico y de clases de la estructura capitalista, asi
como laimportanciadel sector financiero, medida por la presen-
cia de la tasa de inter€s y la disponibilidad del financiamiento
(andlisis sobre el que se profundizaen el siguiente apartado, sobre
el riesgo creciente). Los fondos internos estian determinados por
el ahorro corporativo de las empresas y se conforman por las uti-
lidades no distribuidas y 1a depreciacién, considerdndose aesta
tltima como una variable constante'? que no provoca fluctua-
ciones en los fondos internos. En consecuencia, las utilidades
no distribuidas, determinadas por la tasa de ganancia de perio-
dos pasados, tienen un papel central en la explicacién de la va-
riabilidad de los fondos internos y, por tanto, del financiamiento
delainversién. El monto de las utilidades no distribuidas depen-
deri de la relacién entre el capital financiero y el capital indus-
trial, desplegandose mediante esta variable la herencia marxista
en la teoria de Kalecki.

Dado que el dinero puede adoptar la forma de capital produc-
tivo—produciendo ganancias—y puede prestarse —generan-
do intereses—, los beneficios empresariales (BE) soniguales a
la diferencia del trabajo impago (G) y los intereses (II):!?

BE=G-11I f1]

Lasutilidades no distribuidas (UnD) soniguales a ladiferencia
de las utilidades netas (UN) y las utilidades distribuidas (UD):

UnD=UN-UD [2]

11. Michal Kalecki, Teoria de la dindmica econdmica. Ensayos
sobre los movimientos ciclicos y a largo plazo de la economia capi-
talista, Fondo de Cultura Econémica, México, 1984.

12. Las Naciones Unidas plantean que el consumo de capital fijo
secalculaconbaseen unarelacién lineal conla vida prevista de cada
activo, teniendo en cuenta el promedio de los dafios accidentales. N.
Levy, Las determinantes..., op. cit.

13. Marx anota: “Una de las partes de la ganancia aparece enton-
ces como el fruto que le corresponde en s{ y para si al capital, en una
determinacién como interés; la otra aparece como el fruto especifico
del capital en una determinacién opuesta y, en consecuencia, como
ganancia empresarial; la primera como fruto de la propiedad de ca-
pital y la segunda como fruto de lamera actividad con el capital, como
fruto en cuanto capital en proceso o de las funciones que ejerce el ca-
pitalista activo”. Karl Marx, El capital, tomo 1, Siglo XX1, Editores,
México, 1976.
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Por lo mismo, las utilidades no distribuidas son funcién de
las utilidades netas y los beneficios empresariales, o sea:

UnD =f (UN, BE) [3]

Porotrolado, el monto de intereses depende del costo y monto
de los préstamos, es decir, de la tasa de interés (ti) y el grado de
endeudamiento (ge).

I1 = (ti, ge) [4]

Tomando en cuenta [4] y [1], tenemos que BE es funcién in-
versa de la tasa de interés.

BE=f(ti ") (5]
Luegoen [3]
UnD = f(ti ) [6]

Por lo que los fondos internos (FI) son funcién inversa de la
tasa de interés:

FI=f(ti ©) (71

Enconsecuencia, de mantenerse constante lamasa de ganan-
ciasy ladepreciacion, los fondos internos se verdn afectados por
movimientos en la tasa de interés. A mayor tasa de interés, me-
nor financiamiento externo.

La otra variable que incide de manera central en el finan-
ciamiento total de la empresa es el tamaiio de ésta, es decir, su
capital acumulado. Aqui se introducen dos elementos centrales
que distinguen a Kalecki de Keynes. Aparece el cardcter oligo-
pélico de la economia capitalista, dominada por fracciones de
clases sociales.

Las empresas tienen acceso diferenciado al financiamiento
externo, provocando costos de financiamiento distintos. En este
contexto el tamafio de la empresa se vuelve una variable clave.
Las grandes empresas tienen mayor disponibilidad de finan-
ciamiento interno con menores costos y, dado su capital (acti-
vos fisicos y financieros), son sujetos de crédito en el sector
bancario y pueden ser emisoras de acciones. Por consiguiente,
unaempresa grande aventajaa las pequefias porque tiene mayor
acceso al mercado de capital, 1o que les permite generar mayo-
res ganancias que provocan en periodos subsiguientes mayores
fondos internos que, a su vez, determinan mayores voliimenes
de financiamiento con menores costos. Ello provocala diferen-
ciacién entre los tamaifios de las empresas y la generacién de
concentracién de capitales. En palabras de Kalecki, “El acceso
que una empresa tiene al mercado de capitales, o sea, ala canti-
dad de capital rentista que puede obtener, estd determinado en
gran medida por la cuantia de su capital de empresa [por ello]
elrequisito mds importante para convertirse en empresarios es
ser propietario de capital.”"

14. Michal Kalecki, Ensayos escogidos sobre la dindmica de la
economia capitalista, 1933-1970, Fondo de Cultura Econémica,
México, 1986.

Consecuentemente, los recursos totales (Rt) se componen de
fondos internos y fondos prestados (FP):

Rt =FI + FP (8]

Ello determina la distribucion de la inversion total (It) entre
inversién financiera (If) y real (Ir):

It=Ir+If (9]

En consecuencia, al identificar la expresion [8] con la [9]
podemos deducir:
Ir=Rt-If [10]

y dado que sabemos que la inversién financiera depende direc-
tamente de la tasa interés pero inversamente de los rendimien-
tosdelos activosreales (beneficios empresariales), tenemos que:

If=f(ti, be™) [11]

Por lo mismo, la inversion real es funcién directa de los be-
neficios empresariales e inversa de la tasa de interés. Si toma-
mosencuenta [11], [10], [7] y [6]:

Ir = f(ti"”, be™)) (12]

Con base en lo anterior, tenemos que los capitalistas pueden
aumentar los recursos totales siempre que haya disposicién de
labanca a crear dinero bancario, lo cual depende de la rentabi-
lidad y el tamafio de las empresas. Una condicién sine qua non
para garantizar el crecimiento es que la tasa de interés se man-
tenga constante. Finalmente, debe resaltarse que el destino de
los recursos totales esta determinado por la relacién entre los
rendimientos de los activos financieros y reales.

En resumen, los fondos internos estdn determinados por la
masa de ganancia de periodos pasados que, a su vez, se expli-
can por la distribucién entre capital financiero y productivo, y
también determinan el financiamiento externo, donde incide el
tamaiio de la empresa y la disposicién de los bancos a crear di-
nero bancario, creando diferenciacién de costos. Los fondos
internos generan menores costos de financiamiento y garanti-
zan mayor acceso al financiamiento externo con menores cos-
tos.

Latasade gananciaes otra variable clave en laexplicacién de
los movimientos de la inversidn y estd determinada por la masa
de ganancias y el acervo de capital. Kalecki las analiza de ma-
nera separada; indica que la primera tiene un efecto positivo en
lainversion, mientras el segundo uno negativo y las dos varia-
bles actiian en tiempos distintos. Es decir, a ambas las afecta el
gastode inversion en tiempos separados, lo cual permite explicar
lainestabilidad ciclicaintrinseca del sistema capitalista. Lamasa
de ganancia estd determinada por gastos de inversién de perio-
dos pasados, que al aumentar entre el principio y el fin de un
periodo permite que se lleven a cabo algunos proyectos que antes
(del aumento del gasto de inversién y, consecutivamente, de la
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masa de ganancias) se consideraban incosteables. La variacion
de las ganancias introduce de manera explicita el efecto de la
variacion de lademanda, provocando que aumentos en el gasto
de inversién del periodo anterior (t-1), generen mayor deman-
dade fuerzade trabajo y de insumos que, dada una distribucién
de ingresos, aumenten el volumen del ingreso y, por consiguien-
te, la masa de ganancias.

Conforme al modelo de Kalecki, los empresarios no reaccio-
nan sobre la base de decisiones diarias. El gasto de inversién se
determina considerando un “periodo de decisién™ que, segtin
Harris, se basa en un “periodo de conocimiento™.!* En conse-
cuencia, los cambios repentinos en las expectativas de los em-
presarios o las nuevas politicas econémicas'® no afectan ne-
cesariamente el gasto de inversién corriente.

El acervo de capital afecta de manera negativa los factores
determinantes de la inversion porque, caeteris paribus, un vo-
lumen dado de masa de ganancia debera repartirse entre un ni-
mero creciente de unidades de activos fijos, reduciéndose la tasa
de ganancia porunidad de capital. Es decir, el gasto deinversion
inicialmente genera un aumento en la masa de ganancia y des-
pués, dado el rezago, incrementa la masa de capital, lo que de-
prime la tasa de ganancia. Nétese que Kalecki, por medio de la
tasa de ganancia, introduce la presencia de la capacidad ociosa
instalada no planificada.

El incremento de la demanda en condiciones de capacidad
ociosa indeseada no necesariamente genera aumentos en los
gastos de inversién, provocando, en condiciones de una eco-
nomia cerrada, mayores volimenes de ganancia que en perio-
dos posteriores podrian, de mantenerse constante lademanda,
incentivar lademanda de inversién. Desde otra perspectiva, al-
tos niveles de capacidad ociosa indeseada deprimen la deci-
sién de inversién, o bien, mayores gastos de inversién gene-
ran aumentos crecientes en el tamafio del acervo de capital fijo
que reducen la tasa de ganancia, deprimiendo los fondos inter-
nos y la masa de ganancias. Asi, incrementos de la inversién
no seguidos por mayores niveles de demanda reducen la tasa
de ganancia.

Es importante anotar que fuerzas enddgenas del funciona-
miento capitalista generan oscilaciones ciclicas del ingreso, a
partirde lo cual Kalecki construye una teoria de ciclos de nego-
ciosbasadaenlasdecisiones de inversiény suefectoen lamasa
de ganancias y volumen de capital. En este contexto, las expec-
tativas inciertas son desplazadas por variables reales que, de
mantenerse constante el entorno econdémico, permiten explicar
el transito entre las distintas fases del ciclo econémico.

15. Julio Lépez y Tracy Mott, “Kalecki versus Keynes on the De-
terminantes of Investment”, Review of Political Economy, vol. 11,
nim. 3, 1999.

16. Kalecki, en su trabajo A Theory of Commodity, Income, and
Capital Taxation, sefiala que un aumento del gasto piblico financia-
do con impuestos sobre las ganancias, los cuales no son traspasados
alos precios, inducen a incrementos en las ganancias brutas antes de
impuestos, manteniendo constantes las ganancias después de impues-
tos.

nade las particularidades de Kalecki respecto a Keyneses

que sefala que el financiamiento externo, ademads de ser

limitado, se distribuye desigualmente entre las empresas.
segln sus tamafios, con costos diferenciados, originando estruc-
turas oligopdlicas.

Keynes otorga particular interés al financiamiento de lainver-
sion; distingue entre los fondos externos de corto y largo plazos
emitidos por las instituciones bancarias y de capitales, respec-
tivamente, los cuales deben estar acomparfiados de politicas
monetarias flexibles. Con base en ello postula que la liquidez,
en vez del ahorro, restringe lainversién. Empero, no aborda los
efectos de las imperfecciones de los mercados en la disponibi-
lidad de financiamiento. Aunque en la Teoria general se enun-
ciael riesgo del prestamista y del prestatario, Keynes se limita
a sefialar que el volumen de la inversién depende de las varia-
ciones de los precios del mercado real respecto al mercado fi-
nanciero. En el corto plazo, basta que la tasa de descuentode la
inversién (eficiencia marginal del capital) sea mayor que la tasa
de interés de mercado para que se tenga acceso al financiamiento
bancario. En el largo plazo, los precios de los activos fijos en el
mercado financiero (precio de demanda) deberdn ser mayores
que los precios de reposicion (precio de oferta) para ampliar el
gasto de laacumulacién, financidndose mediante la emisién de
titulos. En consecuencia, desde la perspectiva de Keynes ladis-
ponibilidad del financiamiento es ilimitada, siempre y cuando
las ganancias sean mayores que los costos y la inversion esté
acotada por deseconomias de escala que aumentan los costos
después de un determinado volumen'” fijado por la igualdad
entre los costos marginales y medios (punto de minimizacidn de
CoStos).

Kalecki se opone a este planteamiento al introducir el ries-
godel prestatario, el cual explicaconbase en dos elementos. Este
se incrementa a medida que es mayor la cantidad invertida en
relacién con los fondos internos y, por otro lado, esgrime que a
mayor cantidad invertida, mds alto es el riesgo de no valorizar
el capital adelantado, torndndose peligrosala situacién al exis-
tir capital de préstamos. En consecuencia, construye el concepto
de riesgo creciente por medio del cual sefiala que mayores vo-
Iimenes de inversion incrementan el riesgo, el cual se acelera
cuando el financiamiento de la inversion esta constituido por
fondos externos a la empresa. En consecuencia, las empresas
limitaran su demanda de financiamiento externo. En palabras
de Kalecki:

17. Las curvas de costos medios de largo plazo estdn construidas
sobre la base de economias de escala. La parte decreciente de la cur-
vade “U” refleja economias de escala y la parte creciente de lacurva
reflejalas deseconomias. El cuestionamiento a este planteamiento es
aceptado por los neocldsicos, formuldndose la curva de costo medio
en forma de plato para el corto el corto plazo y en forma de “L” para
el largo plazo. Para mayores referencias véase A. Koutzoyiannis,
Microeconomia moderna, Ed. Amorrortu. 1974.
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Supédngase que el empresario no obtiene rendimiento alguno de
su negocio; si hainvertido sélo parte de su capital en la empresa
yelresto lo hacolocado en el mercado firme obtendra atin algin
rendimiento neto sobre su capital; si ha invertido todo su capi-
tal, su ingreso serd cero y si ha pedido prestado, sufrird una pér-
dida neta que, de persistir bastante, acabara por desaparecer el
negocio.

Elconceptoderiesgo creciente tiene varios efectos. A. Chilosi
resaltalos siguientes factores: a] los recursos financieros depen-
den del monto de riqueza, y b] el capital propio aparece como
un factor de inversidény dadala parcial asimilacidn que Kalecki
realiza sobre la participacidn entre los capitalistas, los aho-
rradores y los empresarios, el ahorro (producto de las ganancias)
puede tener un efecto positivo en las decisiones de inversion
porque provoca un aumento de lariqueza total.'® La validez del
principio de riesgo creciente se aplica tanto al financiamiento
del sistema bancario como al del mercado de capitales. Larela-
cién créditos bancarios a inversién es directa debido a que las
empresas deberdn pagar sus deudas independientemente de la
generaciénde ingreso, enreddndose dicha relacién en el mercado
de capitales, porque se supone que los riesgos son asumidos por
todos los agentes; en consecuencia, los empresarios podrdn
ampliar con mayor libertad el financiamiento mediante la emi-
sién de bonos. Ello lo rechaza Kalecki, porque los accionistas
no estardn dispuestos a compartir el monto total de la tasa de
ganancia con un mayor nimero de agentes. Desde la perspecti-
va de este autor, los factores determinantes del tamafio éptimo
de la emisién de titulos son los mismos que los aplicados a las
deudas flotantes, siendo €stos la tasa de ganancia y la tasa de
interés, presentdndose de manera mas complicada para el caso
del mercado de capitales."’

Minsky amplia el concepto de riesgo creciente, afiadiendo el
riesgo del prestamista; con esabase construye la hipétesis de ines-
tabilidad financiera para explicar las oscilaciones econémicas.
Este autor retoma el punto de partida de Kalecki, al sostener que
labase paraladistribucién de activos y adquisicién de deudas es
la cartera financiera y que el financiamiento externo aumenta el
volumen de la inversién a tasas decrecientes porque cae el pre-
cio de la demanda y sube el de oferta. Consecuentemente, el
movimiento de latasade interés limita el volumen de lainversion,
trasladando el origen de lainestabilidad econémica desde el sector
productivo hacia el sector financiero. En palabras de Minsky:

Enlateoriade Keynes, lacausaaproximadade la naturalezatran-
sitoriade cadaestado ciclico es la inestabilidad de lainversién,
pero la causa mas profunda de ciclos econdmicos en unaecono-

18. A. Chilosi, "Breit, Kalecki and Hicks in the Term Structure
of Interest Rate, Risk and the Theory of Investment”, en Mauro Baran-
zini (ed.), Advance in Economic Theory. Basil Blackwell, Oxford,
1982.

19. Michal Kalecki, The Principle of Increasing Risk, en M. Saw-
yer, The Legacy of Michal Kalecki, vol. 11, Edward Elgar, Reino Uni-
do, 1999.

miaconinstituciones financieras capitalistas es lainestabilidad
de las carteras y de las interrelaciones financieras.”

En ausencia del financiamiento externo, el precio de oferta
se mantiene constante y estd determinado por los costos direc-
tos, donde intervienen los insumos materiales y humanos y el
margen de ganancia. La presencia de los créditos externos au-
menta el precio de oferta por el monto de intereses pactados entre
el prestamista y el prestatario, es decir, incluye el riesgo del pres-
tamista, que estd relacionado con la posibilidad de incumpli-
miento de los pagos de deuda. El cdlculo de este riesgo no ofre-
ce tanto misterio ni problemas, pues es un costo explicito que
aparece en los contratos y se realiza con base en la evaluacién
que hacen los agentes financieros sobre los flujos de efectivo
esperados de laempresay la probabilidad de que no se materia-
licen, teniendo en cuenta el estado actual de las finanzas de la
empresa y la situacién econémica general. El financiamiento
externo por medio del riesgo del prestatario afecta el precio de
demanda, con lo que la tasa de actualizacién se incrementa, re-
duciéndose dicho precio. El riesgo del prestatario se basaen la
posibilidad de fracaso de la inversidn si no se obtienen los in-
gresos esperados, contabilizdndose mediante la tasa de capita-
lizacién que estd en funcidn creciente de la cantidad invertida
y del grado de endeudamiento.

Desde la perspectiva de Minsky*' hay ciclos endégenos de
la ofertade financiamiento. Plantea que en periodos de auge los
bancos incrementan ésta a partir de unabase monetariadada; con
ello presionan al alza las cotizaciones de los valores (precio de
demanda), lo cual estimula a las empresas a incrementar su gasto
de inversion. Enla primera etapa suben el ingreso y las utilida-
des, pero el financiamiento tiende a aumentar a un ritmo mas
acelerado debido al periodo de maduracién que requieren los
proyectos deinversién antes de generar ingresos. Eneste perfodo
las empresas necesitan financiamiento adicional para cubrir el
servicio de sus deudas acumuladas, enfrentdndose a mayores
costos de financiamiento y a una menor disponibilidad de cré-
ditos. La innovacidn financiera (mayores montos de finan-
ciamiento bancario) se acompaiia de menores tasa de interés y
amedida que se atentala creacién de financiamiento adicional
las tasas de interés comienzan a elevarse por el mayor endeu-
damiento de las empresas. Ademas, laexpansién financiera pro-
vocapresiones inflacionarias y las autoridades monetarias se ven
tentadas a incrementar la tasa de interés, con lo que se refuerza
elencarecimiento del financiamiento y se reduce la oferta de éste.
En consecuencia, las expectativas positivas reducen la incerti-
dumbre e incrementan el monto de endeudamiento al modificarse
lacomposicién de las carteras, donde lainversién es un compo-
nente importante, capaz de modificar el ingreso. Empero, dado
elrezagoentreel gastode lainversion y larecepcién de utilida-
des, se crea intranquilidad en el sector financiero, con los cual
se incrementa el costo del financiamiento, lo que tiene como

20. H. Minsky, Las razones de Keynes, op. cit.
21. H.Minsky, Canit Happen Again? ,M.E. Sharpe, Estados Uni-
dos, 1982.
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resultado un precio de oferta mayor y un precio de demanda
menor, a lo cual debe afiadirse menor disponibilidad de crédi-
tos, lo que impide a algunas empresas enfrentar sus compromi-
sos de pagos que. de acompafiarse de una politica monetaria
restrictiva, generara mayor presion sobre el sector productivo,
pudiéndose desatar una deflacion por deudas.

La tasa de ganancia es remplazada por la tasa de interés y la
disponibilidad de créditos, lo cual muestra la influencia de
Keynes y Kalecki en el planteamiento tedrico de Minsky,* aun-
que alejado del segundo, pues las fluctuaciones del gasto de la
inversion no son las responsables del movimiento ciclico del
ingreso, funcién que otorga a la oferta de financiamiento. En
consecuencia, la inversidn deja de ser la piéce de resistance
central de la economia.?® El movimiento de la tasa de interés y
la disponibilidad de financiamiento serdn clave para inducir
gastos de inversion y generar periodos ascendentes y descen-
dentes en el ciclo econdmico. Sin embargo, en las dltimas tres
décadas la economia mundial ha sufrido drésticas modificacio-
nes del mercado financiero internacional que han reducido la
funcion de los bancos como financiadores de la inversion y se
ha neutralizado el efecto del movimiento de latasa de interés en
la preferencia por la liquidez y, por tanto, en la reactivacién de
las decisiones de la inversion.

aglobalizacion econdmica acrecentd laimportancia de los

mercados de capitales y transformd las actividades de los ban-

cos y de las grandes empresas, incrementdndose la inter-
mediacion financiera en los mercados no bancarios. Es decir,
serelegd alos bancos delafuncién de creacién de financiamiento
y otorgamiento del de largo plazo.

Los rendimientos de la especulacidn financiera, generados
por lacompraventa de titulos y demds instrumentos financieros,
desplazaron la funcion crediticia de los bancos; ello incentivo
la compra de bonos por parte de todos los agentes financieros
bancarios y aumentd el acceso de las empresas grandes al mer-
cado de capitales con fines especulativos y de financiamiento,
al abaratarse el costo financiero en los mercados de capitales.

Toporowski, basdndose en un marco tedrico kaleckiano, sefia-
laque lainestabilidad financiera se genera por el aumento de la
oligopolizacién en el mercado financiero.” Los fondos de pen-

22. Minsky no concede a Kalecki ninguna influencia en su plan-
teamiento tedrico. Todos los méritos teéricos son otorgados al autor
de la Teoria general, lo cual originé la publicacién del libro Las ra-
zones de Keynes, op. cit., donde marca sus diferencias con Keynes.

23. M. Kalecki, Ensayos escogidos..., op. cit.

24. Z. Aliber, “A Theory of Direct Investment”, en Ch. Kindle-
berger (ed.), The International Corporation, MIT Press, Cambridge,
Mass., 1970.

25. Jan Toporowski, The End of Finance. Capital, Market Inflation
Derivatives and Pension Fund Capitalism, Routledge Frontiers of
Political Economy. Reino Unido. 2000.

siony las instituciones de seguros concentraron altos niveles
de ahorro que requirieron de constantes aumentos en el precio de
los titulos para hacer frente a sus compromisos financieros. En
consecuencia, la inflacién del mercado de capitales aparecid
comio requisito sine qua non de las nuevas instituciones finan-
cieras, alterdndose los procesos de financiamiento provenien-
tes del mercado bancario y no bancario, lo cual provocé un
sobreendeudamiento de las empresas.

En este nuevo escenario, las empresas emiten titulos para
obtener mayores ganancias (fusiones, absorciones forzadas, etcé-
tera), independientemente del gasto de inversion o la generacion
de equilibrios de las carteras financieras de las empresas,* de-
sarrollandose carteras especulativas, caracteristica predominante
del mercado de capitales. Como resultado, hay una desviacion
de liquidez de 1as empresas productivas hacia el mercado de ca-
pitales que incentiva carteras financieras crecientemente espe-
culativas. El incremento de liquidez generado en el mercado de
capitales se acompaifia de un debilitamiento de los compromisos
de los sectores productivo y financiero por la movilizacion de
recursos de un mercado a otro. Los mercados se enfrentan con
flujos netos positivos (los flujos financieros exceden los mon-
tos de financiamiento requeridos por las empresas para financiar
los proyectos de capital y el gasto gubernamental) incrementando
larotacion del acervode titulos y sus precios. Los inversionistas
y los corredores financieros estdn obligados a ofrecer mayores
precios para que los tenedores de titulos se desprendan de ellos,
generdndose un movimiento de capitales que no ingresa en el
sector productivo, restringiéndose al sector financiero.

Desde la perspectiva de Toporowski, el proceso inflaciona-
rio del mercado de capitales generado por la mayor liquidez
cambia la relacion entre la preferencia por la liquidez y la tasa
de interés, lo que invalida el planteamiento sobre la especula-
cion propuesto por Keynes. Toporowski argumenta que la apa-
ricién de los fondos de pensiones y las instituciones de seguros
modificé el destino de los ahorros, canalizdndose a instrumen-
tos de largo plazo en detrimento de los de corta duracidn. Por
consiguiente, las ganancias especulativas dejan de basarse en
movimientos entre el dinero (o activos altamente liquidos) y
acciones ordinarias de empresas (activos de larga duracion). Asf,
los aumentos en la tasa de interé€s, pese a que pueden reventar
las burbujas especulativas, no impiden procesos inflacionarios
continuos en el mercado de capitales. Los nuevos rentistas (em-
presarios de instituciones financieras) obtienen sus ganancias

26. Toporowski (op. cit.) sefiala que las empresas demandan
financiamiento paraequilibrar sus carteras financieras, afirmando el
planteamiento de Kalecki de que los fondos internos son la principal
fuente de financiamiento de la inversién. Sefialaque en la précticalas
empresas prefieren financiar el capital fijo con base en sus reservas
(su ingreso acumulado no distribuido); en el Reino Unido alrededor
de 80% de la inversion se financia de esta manera. Estudios anterio-
res han mostrado que en Estados Unidos el capital fijo también se fi-
nancia usando predominantemente financiamiento interno. Este es un
fundamento empirico para los supuestos analiticos realizados por los
poskeynesianos sobre el financiamiento proveniente de los ahorros
del sector corporativo.
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porlamovilizacién delos flujos financieros en distintos merca-
dos, perdiendo importancia la movilizacién de fondos entre ins-
trumentos (dineroe instrumentos de largo plazo), cuestiondndose
las bases de lateoria de la preferencia por laliquidez, fundamen-
tos del planteamiento de la hip6tesis de la inestabilidad finan-
ciera propuesta por Minsky. En palabras de Toporowski:

Ello sugiere una extensién a la hipétesis de inestabilidad finan-
ciera de Minsky. Durante el auge econémico la inflacién en el
mercado de capitales afiade un premio de ganancia por capital a
los rendimientos de los acervos de largo plazo. Mientras dichos
réditos mds la gananciaesperadade capital sean mayores alatasa
de interés de los titulos de corto plazo, establecidos por la poli-
tica monetaria del banco central, los incrementos de la tasa de
interés no tendrén efectos en la entrada de capitales a los mer-
cados de capitales; de ser mayores los flujos de efectivo a las
necesidades de financiamiento de las empresas y los gobiernos,
se generard unainflacién en el mercado de capitales. S6lo cuando
las tasas de interés de corto plazo exceden el umbral impuesto
por la suma de las ganancias futuras de capital més los réditos
delargo plazo, habrd un desplazamiento en la preferencia de los
rentistas [....] Lainflacién en el mercado de capitales [...] es un
caso especial de laestructura de fragilidad financiera de Minsky,
donde se marginalizala demanda especulativade Keynes. En la
actualidad actian mediante la proliferacién de modelos de fon-
dos de pension, fondos de seguros y mutualistas, que son los te-
nedores de lamayoria de las acciones. Estos necesitan de una in-
flacidén sostenida para asegurar ganancias de capital y mantener
liquidez en sus carteras.?”

En resumen, desde esta perspectiva, la importancia de los
bancos ha disminuido. Los grandes deudores no demandan
financiamientobancario y la preferencia por laliquidez de los
rentistas no se afecta por los cambios en la tasa de interés de
corto plazo. La intermediacidén bancaria se reduce por la cai-
da de la demanda de los créditos y por la reduccién de los ni-
veles de depdsitos, que se canalizan al mercado de capitales
(fondos de pensiones, mutuales, compaififas de seguros), los
cuales muestran una menor elasticidad a los cambios de las
tasas de interés. Las tasas de ganancia, junto con los fondos
internos, vuelven a adquirir un papel central en 1a determina-
cién de la inversion. Y el gasto de la inversién vuelve a asu-
mir el papel central en el andlisis econémico.

iversos estudios empiricos han mostrado la validez de la
teoria de Kalecki. En primer término, en varios de aqué-
llos la tasa de gananciarezagada aparece como un elemento
fundamental en la determinacién de lainversién,?® con base en

27. Jan Toporowski, op. cit.
28. Julio Lépez y Tracy Mott, op. cit.

lo cual la mayoriade los autores muestra que los fondos internos
son un elemento fundamental en el financiamiento de la inver-
sidn, aplicidndose a diversos momentos histéricos y espacios
geograficos. Unode los primeros estudios que resalté la impor-
tancia de las utilidades internas fue el de Meyer y Kuh, segui-
dos, entre otros, por los de Bertreto, y de Corbett y Jenkinson.?

Otro elemento importante, introducido por Toporowski, es
que las empresas no demandan financiamiento para cubrir gastos
de inversion fija, sino para equilibrar sus carteras financieras,
argumentindose que la acumulacidn se financia con las reser-
vas de las empresas, es decir, con los fondos internos. Entre es-
tos estudios destacan el de Wilson Report (1980) para el Reino
Unido y el de Locke Anderson (1964) para Estados Unidos.*
Ambos se basan en laevolucién de las economias de paises de-
sarrollados, caracterizados por estructuras productivas sélidas,
que generan corrientes relativamente estables de ganancias en
relacién con las economias en desarrollo, sujetas afrenos y arran-
ques de la demanda ocasionados por elementos internos y ex-
ternos.

En los estudios empiricos se confirma que las expectativas
cambiantes parecen no afectar a las decisiones de inversion.
Lépez y Mott sefialan que el crac bursitil de 1987 no provocé
un colapso de la inversién, como se esperaria con base en los
planteamientos de Keynes. Un elemento adicional que destacan
estos autores se refiere alairrevocabilidad de lainversién. Sostie-
nenque en trabajos sobrelos mercados de crédito y financiero se
muestra que antes de ciclos recesivos o al principio de ellos se ca-
nalizan altos montos de créditos al financiamiento de la inver-
sién planeados con anterioridad y que no se cancelan a pesar de
movimientos en el costo de aquél.*!

Finalmente, cabe destacar que la crisis de Corea puede ex-
plicarse de manera satisfactoria con el marco teérico kaleckiano.
Kregel” apunta que la entrada de flujos financieros, a diferen-
cia de muchos paises en desarrollo, efectivamente se canalizé
al sector productivo, especialmente el exportador, lo que gene-
ré un incremento en el acervo fijo que, junto con la caida de las
importaciones estadounidenses, explica la crisis coreana. El
desplazamiento de las politicas planificadoras en Coreadel Sur

29. John Meyer y Edwin Kuh, The Investmen Decision, Harvard
University Press, Cambridge, Mass., 1959; Elisabetta Bertreto, “The
Banking System Financial Markets, and Capital Structure: Some New
Evidence from France”, Oxford Review of Economic Policy, vol. 10,
ndm. 4, 1994, y J. Corbett y T. Jenkinson, “How Is Investment Fi-
nanced? A Study of German, Japan, the United Kingdom and the
United States”, The Manchester School Supplement, 1997.

30. Para mayores referencias, véase Jan Toporowski, op. cit.

31. Llamala atencién que las recesiones econémicas de México,
especialmente la dltima de 1995, fueron seguidas por una caida ab-
soluta en la formacién bruta de capital fijo, lo cual indicarfa que se
detuvieron los proyectos de inversion en marcha a causa de la rece-
sién econdmica.

32. J.A.Kregel, “East AsiaIs not Mexico: The Difference Between
Balance of Payment and Debt Deflations”, en East Asia in Tigers Trou-

ble: Financial Gobernance, Liberalization and Crisis in East Asia,
1998.
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determinaciones econémicas

s planteamientos de Kalecki vuelven a tomar fuerza en la ciencia
econdmica a fines de siglo por el incremento de la oligopolizacion,
resultado de la globalizacion del sistema econémico, que anula la
participacion de los agentes medianos y pequefios en el mercado

internacional y resalta la importancia de la tasa de ganancia en las

incrementd el acervo de capital fijo en el sector exportador,
impidiendo la realizacién de las mercancias.

que Kalecki, pese a postular que la demanda es el motor de

laeconomia, se distingue, en la teoria de la demanda efec-
tiva, porla precisién de sus planteamientos y laintroduccién de
supuestos estructurales de la economia capitalista, con lo que
impide la tergiversacién de su teoria, dando lugar a politicas
econdmicas que generarian el pleno empleo de los factores, es-
pecialmente en economias en desarrollo. La importancia que
Kalecki concede al sector productivo mantiene su validezen la
actualidad, sin desconocer las variables del sector financiero,
particularmente la tasa de interés y el monto de endeudamien-
to. Desde esta perspectiva, se pudo adecuar la hipétesis de la
inestabilidad financiera para entender el funcionamiento del
mercado de capitales en periodos de globalizacién financiera
con participacién reducida del sector bancario. En este entor-
no aumenta laimportancia de las utilidades no distribuidas, los
denominados fondos internos (o ahorros), como base del cre-
cimiento econémico de las economias capitalistas desarrolla-
das, destacando los problemas de las economias en desarrollo
con estructuras débiles e impedidas para generar flujos de in-
gresos estables.

Asimismo, las jerarquias sociales adquieren un papel central
enel entendimiento de las estructuras capitalistas, rebasando los
dmbitos nacionales. En este marco, las oscilaciones del gasto
estdn determinadas por la decisién de inversién de los empre-
sarios que desean valorizar su capital. Entonces, laresponsabi-
lidad de los ciclos econémicos recae en el sector capitalista
empresarial que determina el gasto de lainversién y, por consi-

ﬁ partir de los planteamientos anteriores se puede concluir

guiente, el monto del ingreso, con base en lo cual se postula la
endogeneidad del cicloeconémico, o sea, las oscilaciones cicli-
cas delainversion generan movimientos en el ingreso también
ciclicos que se producen a partir de los auges y las depresiones.
La particularidad de fines del siglo XX es la globalizacién eco-
némica, que dalugara fluctuaciones desde centros de poder que
afectan al conjunto de las economias nacionales. En otras pala-
bras, los empresarios nacionales, en particular de paises en de-
sarrollo, resultan mas afectados por las decisiones de los cen-
tros de poder. La divisién de clases, y en particular la lucha de
clases, se introduce directamente al andlisis econémico por
medio de la distribucién del valor agregado entre los capitalis-
tas y los asalariados, lo cual modifica el grado de monopolio y
puede detener los gastos de inversién e inducir recesiones eco-
némicas.*

El legado de Kalecki mantiene su vigencia a fines del siglo,
generando planteamientos complementarios a las demds con-
cepciones de la teoria de la demanda efectiva y que permiten
un mayor entendimiento de las economias en desarrollo y, en
consecuencia, de las bases para edificar una politica econémica
de crecimiento para las economias con estructuras politicas
débiles
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