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LA TEORIA DE KALECKI SOBRE LOS DETERMINANTES
DE LA GANANCIA Y EL CASO DE ESTADOS UNIDOS
EN LA ERA REAGAN *

A. ASIMAKOPULOS

El analisis de Kalecki sobre los determinantes de las ganancias puede
servir para esclarecer algunos aspectos de la politica econémica de
Estados Unidos durante los afios de la presidencia de Reagan.

I. DETERMINANTES DE LAS GANANCIAS: EL MODELO SIMPLIFICADO

La teoria de Kalecki sobre los determinantes de las ganancias fue pre-
sentada por primera vez en 1933, en su articulo sobre el ciclo econé-
mico (Kalecki, 1971, cap. 1) y reformulada luego en un corto trabajo
(1942),! donde puso particular atencién sobre la direccién de la cau-
salidad. Supone una economia cerrada con presupuesto gubernamen-
tal equilibrado.?

* Una versién mas corta de este trabajo fue presentada en la conferencia de la Universidad
de Tenessee: Problemas en la Distribucién de Ingreso: Funcional, Internacional y Personal.
Esta conferencia tuvo lugar entre el 26 de junio y el 3 de julio en Gatlinburg, Tenessee. Tra-
duccién realizada por Noemi Levy Orlik, DEP-FE, UNAM.

1 El material de los determinantes de la ganancia de este trabajo fue reproducido con
cambios muy leves en Kalecki (1943, pp. 47-50).

2 Keynes (1983, pp. 837-841), después de autorizar la publicacién de este trabajo en el
Economic Journal, intenté que Kalecki generalizara mis su modelo introduciendo algunas de
las caracteristicas de ese periodo de la economia britdnica, como es ahorro de los trabaja-
dores y déficit gubernamental. Empero, Kalecki respondié enfatizando las deficiencias de su
modelo: “Mi teoria definitivamente no es aplicable a una economia de guerra, no solamente
debido al supuesto de que los trabajdores no ahorran, sino por el supuesto de que el presu-
puesto es balanceado (ibid., p. 841). Esta respuesta es sorprendente porque Kalecki discute
los efectos del déficit gubernamental en las ganancias en un articulo de 1943 (reproducido
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Kalecki deriva la ecuacién de las-ganancias de la igualdad defini-
cional entre el Producto Nacional Bruto y el Gasto Nacional Bruto,
atribuyéndole un significado causal a la ecuacién resultante entre ga-
nancias brutas y la suma de la inversién bruta y el consumo capitalista
(suponiendo que no hay ahorro salarial) después de considerar la si-
guiente interrogante: ¢ Significard que las ganancias de un periodo
dado determinan el consumo capitalista y la inversién, o lo contrario?
(Kalecki, 1942, p. 259). Propone que el gasto capitalista estd sujeto a
las decisiones de los capitalistas, y los ingresos no: “En consecuencia
son la inversién y el consumo capitalista los que determinan la ganan-
cia, y no lo contrario” (ibid.).

Empero, no son suficientes estas obhservaciones sobre las decisiones de
los capitalistas para establecer la conclusién de que el gasto capitalista
determina las ganancias presentes. Se requiere que el gasto capitalis-
ta de un periodo dado sea independiente de las ganancias del mismo
periodo (cf. Asimakopulos, 1987). Si no existe dicha independencia,
la ecuacién de las ganancias sélo indica que éstas son consumidas o in-
vertidas (ahorradas). La longitud de una unidad de tiempo y los reza-
gos, en la relacién gastos capitalistas a ganancias, son, consecuentemen-
te, elementos imprescindibles para la atribucién de una significancia
causal en la igualdad entre las ganancias y los gastos capitalistas.

Kalecki prosigue planteando que si el periodo en cuestién es corto
“se puede sostener que la inversi6én y el consumo capitalista estan deter-
minados por decisiones hechas en el pasado” (Kalecki, 1942, p. 259).
En consecuencia, se reconoce otro rezago de tiempo: el tiempo que
media entre el gasto de consumo capitalista y la ganancia, se afiade
al rezago temporal entre las decisiones de inversion y el gasto, algo
que siempre ha estado presente en el analisis de Kalecki: “la ejecu-
cién de pedidos de inversién toma cierto periodo de tiempo'y el consu-
mo capitalista responde con cierto retraso a los cambios en los factores
que en él influyen” (ibid.).

Sin embargo, Kalecki no aclara que el gasto capitalista debe ser
considerado pre-determinado en un periodo previo, para que la igua-
lacién entre las ganancias y dichos gastos aporten una explicacién
causal al nivel de las ganancias.

en Kalecki, 1971, pp. 15-25). También estd la nota sobre impuestos (1934), donde sostiene
‘“es bastante sencillo pasar de esto (presupuesto balanceado) a un caso més general de presu-
puesto desequilibrado. (Kalecki 1971, p. 35).
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Se reconoce la necesidad de agregar ciertas calificaciones al plan-
teamiento de que las ganancias actuales son determinadas por decisiones
capitalistas hechas en el pasado, puesto que dichas decisiones no nece-
sariamente se llevan a cabo en su globalidad. Particularmente, la in-
versién del periodo puede ser afectada por cambios inesperados en los
inventarios. Kalecki analiza la decisién de gasto capitalista en térmi-
nos reales, mientras que el valor del gasto presente también depende
de los precios y, por ende, expresa la ecuacién de ganancia en términos
reales, deflacionando ambos lados de la ecuaciéon con indices de pre-
cios apropiados. “Es posible concluir que las ganancias brutas reales
para un periodo corto son determinadas por decisiones capitalistas rela-
cionadas a su consumo e inversién en el pasado, sujetas a correccién
por los cambios en volumen de stocks” (ibid., p. 260).

Para completar el anilisis sobre la determinacién de las ganancias
del modelo bésico, Kalecki consideré los efectos de cambios en los fac-
tores que determinan la distribucién del ingreso. Si el nivel de las ga-
nancias corrientes depende solamente de los valores predeterminados
del gasto capitalista, un aumento del grado de monopolio, que se re-
fleje en un aumento del margen, no debe afectar el nivel de las ganan-
cias reales, pero conlleva una reduccién en la produccién (output) y
en el salario real. Aumentos en los precios de los bienes salariales, dada
una proporcién de salarios nominales, provoca una reduccién del con-
sumo obrero y, por ende, de la produccmn total. Con el nivel de la ga-
nancia real constante, supomendo un gasto capitalista sin modifica-
cmnes la part1(:1pac1on de las ganancias aumenta. Kalecki concluye:

“sin importar cuin grande sea el margen de ganancia en una unidad
de produccién, los capitalistas no pueden aumentar las ganancias tota-
les por sobre el monto que consumen e invierten” (incluyendo la acu-
mulacién de bienes no vendidos —inventarios NT—) (ibid.).

Esta independencia del nivel de ganancias del grado de monopolio
€s un rasgo que se encuentra solamente en el modelo sencillo de Kalecki
(de economia cerrada, donde los trabajadores no ahorran y el presu-
puesto gubernamental es equilibrado). Al levantarse cualquiera de
estos supuestos extremos, el nivel de ganancia, asi como su distribucién,
pueden ser modificados por un aumeneto en el margen (Asimakopulos,
1975, p. 333).

Kalecki no da importancia a las circunstancias especiales que se re-
quieren para que el nivel de ganancias sea independiente de los otros
factores que afectan a la distribucién. Incluso, Joan Robinson, estu-
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diosa de Kalecki, se confunde al apuntar que esa “independencia” es
un aspecto central de la teoria de distribucién de Kalecki:

Hay dos elementos en el anilisis de Kalecki de las ganancias: la distribucién
de las ganancias brutas en el producto industrial es determinado por el nivel
del margen bruto, mientras que el flujo total de las ganancias anuales de-
pende del flujo total del gasto capitalista en inversion y consumo.
Combinando estas dos teorias, encontramos la propuesta sorprendente de
que las empresas, consideradas como un todo, no pueden aumentar sus ga-
nancias a través de un incremento en los precios. El aumento de los mér-
genes de ganancias reduce los salarios reales y consecuentemente el empleo
en las industrias de bienes salarios. La ‘parte de las ganancias en el ingreso
puede aumentar pero el monto total de las ganancias se mantiene igual al
flujo del gasto capitalista (Robinson, 1979, p. 192, subrayado original).

En el modelo general de Kalecki, que se analizara en el préximo
apartado, un cambio en el monopolio afecta el nivel de las ganancias,
a pesar de que el gasto capitalista no sufra cambios.

II. DETERMINANTES DE LAS GANANCIAS: EL CASO GENERAL

Kalecki vuelve a considerar una vez mas los determinantes de las ga-
nancias en la Teoria de la dindmica econémica (1954). Empieza con
la discusién del modelo simplificado expuesto anteriormente y, como
en Kalecki (1942), utiliza la identidad del ingreso para derivar la ecua-
ci6bn de las ganancias. Examina una variante levemente distinta del
modelo simplificado expuesto. Gasto gubernamental e impuestos no
son considerados y, por ello, no se deducen impuestos de las ganancias
en dicha ecuacién. .

Kalecki reproduce los planteamientos de 1942 que atribuyen una
significacién causal a la ecuacién de las ganancias y la tnica referen-
cia acerca del papel del grado de monopolio se hace antes de examinar
el modelo general. No hay ninguna indicacién en el caso general de
que el grado de monopolio pueda afectar el nivel de las ganancias.

Lo anteror esclarece el papel de los “factores de distribuci6n”, o sea, los
factores que determinan la distribucién del ingreso (tales como el grado de
monopolio) en la teoria de las ganancias. Dado que las ganancias estan
determinadas por ¢l consumo 'y la inversién de los capitalistas, es entonces el
ingreso de los trabajadores (igual aqui a su propio consumo) lo que estd
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determinado por los “factores de distribucién”. De esta manera, el consumo
y la inversién de los capitalistas, conjuntamente con los “factores de distri-
bucién”, determinan el consumo de los trabajadores y, por consiguiente, la
produccmn y .l empleo nacional. El producto nacional se llevar4 hasta don-
de las gananc1as que de €l se obtengan, de acuerdo con los “factores de dis-
tribucién”, sean iguales a la suma del consumo 'y la inversién de los capita-
listas (Kaleckl 1954, p. 47).

El mensaje es el mismo que hizo al examinar el modelo simplificado.
El énfasis continia puesto en la separacién tajante entre los “factores
de distribucién” que determinan el reparto del ingreso y los factores
que determinan el nivel de las ganancias.

Para el caso general, de una economia abierta, sin restricciones en
el presupuesto gubernamental y en el ahorro de los trabajadores, Ka-
lecki presenta la identidad del ingreso nacional en una forma equi-
valente:

(P—Ts) + (W—To) +To+To+Ti= [1]
I+IS+ G+ Co+ Co

donde P, W, I, C. y Cw representan ganancias brutas, salarios totales,
gasto de inversién, gasto de consumo capitalista y gasto de consumo
obrero, respectivamente; T» Tw y T4, impuestos directos a las ganancias,
a salanos e impuestos indirectos, respectivamente; IS, excedente de
exportaciones; G, el valor del gasto gubernamental en ’bienes y servi-
cios. A partir de "ahi incluye pagos gubernamentales en transferencias,
T:, en ambos lados de la ecuacién y resta los impuestos totales, para
obtener:

(P—Ts) + (W—Te+T) =I+IS+GD+Cc+Co [2]

donde GD es el déficit presupuestal. La ecuacién de las ganancias,
para el caso general, se obtiene deduciendo salarios de ambos lados de
la ecuacion:

(P—Ts) =I1+1S+GD+ C:— WS [3]

donde WS es el valor de los ahorros de los trabajadores.

Para que la ecuacién [3] proporcione una explicacién causal de ga-
nancias, deducidos los impuestos, es necesario que los otros términos de
la ecuacién sean independientes de las ganancias actuales y asi puedan
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determinar a esta Gltima y no sean determinados por ésta. Si el periodo
de tiempo es corto, esta independencia puede ser planteada de la mis-
ma forma que en el modelo simplificado de Kalecki. Sin embargo, hay
una posible complicacién con el déficit gubernamental, si los ingresos
gubernamentales provenientes de los impuestos sobre las ganancias
que figuran en el calculo de dicho déficit estan basados en estimados
de las ganancias actuales. Empero, la principal direccién de la cau-
salidad proviene de los términos de la parte derecha de la ecuacién
[3] de las ganancias brutas deducidos los impuestos.

Kalecki observa que el excedente de exportaciones y el déficit gu-
bernamental tiene el mismo efecto en las ganancias que la inversiéon
y el consumo capitalista, y ello posibilita que las ganancias excedan
al nivel determinado por los gastos capitalistas. Concluye:

Lo anterior nos muestra, de manera clara, el significado de los mercados “ex-
ternos” (incluyendo los creados por los déficit presupuestales) para la eco- -
nomia capitalista. Sin estos mercados, las ganancias estin condicionadas por
la capacidad de los capitalistas para consumir o llevar a cabo inversiones de
capital. Son el excedente de exportaciones y el déficit presupuestal los que’
le permitirdn a los capitalistas percibir ganancias por encima de sus com-
pras de bienes y servicios.

La conexién entre las ganancias “externas” y el imperialismo es obvia.
La lucha por la divisién de los mercados extranjeros existentes y la expansién
de los i 1mperlos coloniales, que proveen de nuevas oportunidades para la ex-
portacién de capital asociada con la exportacién de bienes, puede interpre- -
tarse como un esfuerzo por conseguir un excedente de exportaciones, la fuente
clasica de las ganancias “externas”. Los programas de armamento 'y las gue-
rras, generalmente financiadas por medio de déficit prespuestales, son tam-
bién una fuente de este tipo de ganancias (ibid., p. 52).

Los planteamientos de Kalecki son correctos si se consideran como
interpretacién de las caracteristicas ex post de la ecuacién [3]. Se
debe tener cuidado en no extraer de dichas interpretaciones conclu-
siones sobre los efectos en las ganancias netas, por cambios en los tér-
minos de la parte derecha de la ecuacién. Los factores causales en la
ecuacién de las ganancias son interdependientes, incluso en un muy
corto plazo y la variacién en un factor puede contrarrestar al menos
parcialmente cambios en el otro. Por e]emplo parte del gasto capi-
talista es usado en importaciones, por consiguiente, un aumento en
esos gastos puede afectar adversamente el excedente de exportaci6n.


http://www.jstor.org/page/info/about/policies/terms.jsp

Los DETERMINANTES DE LA GANANCIA EN LA ERA REAGAN 319

También pueden aumentar las importaciones debido a un incremento
en el consumo obrero que es resultado de aumentos de empleo, conse-
cuencia de incrementos del gasto capitalista.

Los cambios en dichos gastos, al afectar el nivel de la actividad eco-
némica, pueden igualmente alterar el déficit presupuestal. También
puede haber, bajo ciertas circunstancias, una relacién directa entre dé-
ficit gubernamental y excedente de exportacién, puesto que ambos ele-
mentos forman parte de la necesaria igualdad entre ahorro e inversién.
Antes de examinar esta posible conexién, se analizara la reconsidera-
cién que el mismo Kalecki hace de la ecuacién {3] para enfocar la
igualdad entre ahorro e inversién.

ITI. LA IGUALDAD AHORRO-INVERSION

Con la identidad de ingreso nacional como fuente de la ecuacién de
ganancia, Kalecki simplemente reordena los términos de la ecuacién
para mostrar otra secuencia de esa identidad: la igualdad ahorro-inver-
si6n. Resta de ambos lados de la ecuacién [3] el consumo capitalista
y agrega el ahorro obrero para obtener:

(P—T»—Ce) +WS=1+1IS+GD [4]

Esta ecuaciéon muestra que el ahorro privado interno debe ser igual a
la inversién privada ajustada por el excedente de exportacién y el dé-
ficit gubernamental.

La necesaria igualdad entre ahorro e inversién es utilizada por Kalecki
como base para concluir que la tasa de interés no debe ser considerada como
el factor equilibrante entre la demanda y la oferta de capital nuevo. En la
concepcibén presente, la inversién, una vez que se ha llevado a cabo, provee
automaticamente el ahorro necesario para financiarla. En efecto, en nuestro
modelo simplificado, las ganancias en un periodo dado provienen directamen-
te del consumo y la inversién de los capitalistas en ese periodo. Si la inversién
aumenta en cierta cantidad, los ahorros obtenidos de las ganancias seran
correspondientes mayores.

Para concretar: si algunos capitalistas aumentan su inversién usando reser-
vas liquidas para este propésito, las ganancias de otros capitalistas aumen-
taran de manera correspondiente pasando de este modo estas reservas inver-
tidas a manos de estos Gltimos. Si por medio de créditos bancarios se finan-
cian inversiones adicionales, el gasto de las cantidades en cuestién causara
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que una cantidad igual de ganancias ahorradas se acumule en forma de dep6-
sitos bancarios. Por esta razén, los capitalistas que inviertan tendran la posi-
bilidad de emitir bonos en cierta medida para amortizar asi los créditos ban-
carios.

Una consecuencia importante de lo anterior es que la tasa de interés no
pucdc ser determmada por la demanda y la oferta de capital nuevo, pues la
inversién “se financia a si misma” (ibid., p. 50).

El planteamiento anterior tiene varias trampas para los incautos en
la secuencia de la igualdad necesaria entre ahorro e inversién. Es cierto
que cualquier aumento en la inversién, por definicién, conlleva un in-
cremento en el ahorro durante ese periodo. Sin embargo, para que
“los inversionistas. . .. puedan circular obligaciones (bonos) en el mis-
mo monto y, por ende, pagar a los bancos”, este ahorro debe tener un
equilibrio de corto plazo. Ello implica que debe transcurrir un periodo
de tiempo suficiente desde que la inversién aumenté para permitir que
el nivel y la distribucién del ingreso se adapte a este nuevo valor, y
asi el nivel deseado del ahorro se iguale al nuevo nivel de la inversién.
Aparte del descuido de no considerar ese periodo de tiempo requerido
para que el nivel de los ahorros deseados se ajusten al nuevo nivel de
gasto de inversién, Kalecki ignora el posible papel de la tasa de interés
en la determinacién del monto de la inversién privada.

Previo a que las empresas tomen decisiones sobre proyectos de nue-
vas inversiones, los que conllevan riesgo e incertidumbre, se consideran
los valores de las tasas de interés, tanto de corto como de largo plazo.
Las tasas de interés de corto plazo son relevantes porque las empresas
cubren el costo de los proyectos de inversién con préstamos “puente”
de corto plazo. La tasas de largo plazo son importantes puesto que las
empresas normalmente financian los créditos de corto plazo a través
de la venta de bonos con periodos de vencimientos que tienden a igua-
lar el tiempo esperado del proyecto de inversién que se financiara. De
esta manera las empresas aseguran (lock in) sus costos por intereses
para evitar problemas que pueden ser causados por aumentos inespe-
rados de las tasas de interés en periodos subsecuentes. Las empresas
ejecutaran los proyectos de inversién siempre y cuando juzguen que
las tasas de interés corrientes no sean muy altas, dadas las expectativas
de largo plazo en las ganancias del proyecto en cuestién.

La secuencia temporal debe ser considerada para darle al plantea-
miento de Kalecki una perspectiva apropiada. El financiamiento de
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corto plazo, en primer término debe ser otorgado por el sistema ban-
cario y las empresas deben sentirse seguras sobre su habilidad para
poder consolidar la deuda en términos satisfactorios, antes de aumen-
tar la tasa de inversion.® Se puede decir que un aumento de esa inver-
si6n puede financiarse por si sola, pero sblo después de haber transcu-
rrido un periodo de tiempo. Kalecki espera que un aumento en el nivel
de equilibrio deseado del ahorro, resultante de un aumento de la in-
version, se usard directa o indirectamente, para comprar los bonos de
las empresas inversoras. Kalecki supone en este planteamiento que los
obreros no ahorran y que “tanto el comercio externo como el presu-
puesto gubernamental estan balanceados™ (ibid., p. 49). Empero, los
términos con que el financiamiento bancario y los bonos estan disponi-
bles pueden afectar la decisién de inversién. Se requiere financiamien-
to en términos aceptables antes que aumente la inversién. En consecuen-
cia, una lectura cuidadosa de los comentarios de Kalecki aclara que
la tasa de interés es determinante, antes que el aumento de la inversién
provea automaticamente los ahorros necesarios para el financiamiento.

Las ecuaciones usadas por Kalecki entregan un marco adecuado
para mostrar los diversos agregados que contribuyen a determinar las
ganancias totales, pero no puede ser usado para indicar el factor que
inicia los cambios en las ganancias; tampoco puede mostrar el efecto
neto en las ganancias de un cambio en uno de sus determinantes cau-
sales. Los verdaderos valores para esos determinantes son resultado de
un gran numero de decisiones y acciones individuales y un cambio en
alguna de ellas frecuentemente afecta los valores de las otras. Por
ejemplo, el efecto positivo sobre las ganancias de un aumento del déficit
presupuestal, en ciertas circunstancias puede ser disipado por una re-
duccién consecuente en el excedente de exportaciones. Si el aumento
del déficit presupuestal es producto de una reduccién en las tasas im-
positivas, y es acompaiiado por una politica monetaria rigida adoptada
como instrumento antinflacionario, ello puede atraer, en virtud de las
altas tasas de interés, un flujo de fondos de paises extranjeros. El re-
sultado final puede ser una apreciacién en el tipo de cambio y una
reduccién aguda en el excedente de exportaciones, lo que reducird en

3 Esto fue enfatizado por Keynes en su trabajo de diciembre de 1937, donde analiz6 el
problema del financiamiento. “El empresario cuando decide invertir debe estar satisfecho en
dos puntos: primero, que puede obtener suficiente financiamiento de corto plazo durante el
periodo de construccién de la inversién; y segundo, que eventualmente puede financiar sus
obligaciones de corto plazo con emisiones de largo plazo” (Keynes 1973, p. 217).
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forma significativa los efectos positivos de un aumento en el déficit
presupuestal. Una cosa similar parece haber ocurrido en la economia
de Estados Unidos durante los ochenta.

IV. LA Era ReaAcaN

El uso de las cuentas de ingreso nacional de Estados Unidos como
fuente de datos para la determinacién de las ganancias, provoca la ne-
cesidad de hacer algunas modificaciones en la ecuacién de las ganan-
cias propuesta por Kalecki. Estas cuentas no distinguen entre el con-
sumo capitalista y el consumo obrero, en consecuencia, s6lo debe consi-
derarse en dicha ecuacién el gasto del consumo total. Esta es la razén
por la cual el ahorro personal —la diferencia entre ingreso personal
disponible y el gasto de consumo total— reemplaza al ahorro salarial.
Otra diferencia con la ecuacién de Kalecki es la separacién en las
ganancias de los ingresos de propietarios de empresas personales. Ka-
lecki le otorga a las ganancias brutas un amplio radio que cubre “de-
preciacién y ganancias no distribuidas, dividendos y retiros en efectivo
de los negocios personales, rentas e intereses” (Kalecki, 1954, p. 45).
Los retiros en efectivo de los negocios pcrsonales representan ingreso
del trabajo, asi como del cap1ta1 y no esta claro si todos aquellos in-
gresos pertenecen a la categoria de las ganancias. La nitida relacién
social que existe en las empresas capitalistas, es borrosa en las empre-
sas personales (unicorporated bussines). Los propietarios (y sus fami-
lias) a menudo proveen una proporcién significativa del trabajo total
usado en dichas empresas y no todo el ingreso pertenece a la categoria
de las ganancias. El consumo de capital no presenta problemas, puesto
que es parte de las ganancias brutas. Lo mismo se aplica para la in-
clusién de los dividendos (D) y los ingresos de intereses netos (IN)
en las ganancias brutas. El problema es que los valores de esas varia-
bles también aparecen en los mgrcsos personales por ello se usaran
mas adelante dos categorias de “ganancias”, para reflejar las dos ma-
neras de tratar dichos ingresos. La categoria mas amplia se refiere a
las ganancxas brutas (P”). Incluye dividendos e intereses netos. La
categoria mas limitada se refiere a las ganancias brutas retenidas (P’)
y sblo contiene la suma de ganancias no distribuidas y la depreciacién *

4 Cash Flow. (N. del T.).
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La identidad ahorro-inversién puede ser usada para resaltar los de-
terminantes de las ganancias brutas retenidas. El ahorro bruto privado
de la economia seri igual a la suma de las “ganancias brutas rete-
nidas” y el ahorro personal (PS). Esta suma debe ser igual, en todo mo-
mento, a la suma de la inversién, el superavit externo y el déficit guber-
namental. La identidad ahorro-inversién, puede entonces escribirse del
siguiente modo:

P+PS=I+GD+IS 5]

Al restar el ahorro personal de ambos lados de la ecuacién {5], se
obtiene la ecuacién de ganancias retenidas brutas:

P=1+GD+IS—PS [6]

La necesaria igualdad entre ambos lados de la ecuacién [6], puede
ser interpretada como una explicacién causal de P’, por las razones
dadas en la seccién I. Los valores corrientes de los términos de la parte
derecha de la ecuacién [6] deben ser independientes del valor de P'.
Este requerimiento sera satisfecho si el intervalo de tiempo de esta ecua-
cién es de al menos cuatro meses al afio. La existencia de rezagos tem-
porales en el proceso de inversibn —la separacién en el tiempo entre
la decisi6n de invertir y el gasto de inversion— significa que el valor
de I en un cuatrimestre esta altamente predeterminado. Mas atin, cam-
bios inesperados de inventarios que conducen a diferencias entre la in-
versién actual y la planeada, son resultado de errores en las expecta-
tivas de corto plazo de las ventas y no son funciones de las ganancias
corrientes.

Hay una retroalimentacién de ganancias brutas retenidas a la in-
versién, pero se refiere a la futura inversién. Estas ganancias son una
fuente importante, directa e indirecta, del financiamiento de la inver-
sién y también influyen en las expectativas de largo plazo de la proba-
bilidad de la inversién. El valor del déficit gubernamental (este tér-
mino se refiere al balance presupuestal del gobierno en todos los nive-
les) depende de la estructura impositiva de los balances presupuestales
y del nivel de actividad econémica. Esta Gltima es una determinante
general de las ganancias corrientes mas que un resultado, y por tanto,
el déficit gubernamental puede ser considerado como independiente de
las ganancias presentes, aun cuando una porcién del ingreso guberna-
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mental provenga de los impuestos sobre las ganancias. El valor de la
inversién extranjera neta (excedente de exportaclén) depende de
la competitividad internacional de la economia interna en la produc-
cién de bienes y servicios y del balance neto de los flujos en ambas di-
recciones de los pagos de intereses y dividendos.” El valor del ahorro
personal depende del ingreso personal y de la propensién marginal al
ahorro. Incluso esos elementos del ingreso personal —dividendos e in-
tereses— que pueden ser considerados como parte integrante de las
ganancias brutas, son altamente independientes del ingreso actual del
sector corporatlvo Los dividendos reflejan politicas de largo plazo aun-
que estén amarrados a los i ingresos actuales, y son declarados y pagados
después de ser conocidos los ingresos de la cuarta parte del afo. Pagos
por intereses de un cuatrimestre dependen de los términos y montos
de los préstamos hechos en anteriores periodos.

Estas breves consideraciones sobre los componentes de la ecuacién
[6] llevan a la conclusién que los valores presentes de los términos del
lado derecho de la ecuacién son altamente independientes de los in-
gresos presentes del sector corporativo. La necesidad de que P’ se iguale
a la suma de los valores de esos términos significa que pueden ser con-
siderados como determinantes causales del valor de P’. Empero, como
lo muestra la discusién anterior, la direccion de causalidad en la ecua-
cién [6] no es absoluta, puesto que existe la posibilidad de retroalimen-
‘tacién de los valores corrientes de P’ a los valores presentes de los ele-
mentos del lado derecho de la ecuacién. Sin embargo, la principal
direccién causal en cada cuatrimestre, considerado aisladamente, es de
la derecha hacia la izquierda.

A partir de la comparacién de los valores relativos con intervalos

“anteriores se obtienen algunas orientaciones para el examen de los de-
terminantes de las ganancias en la era de Reagan. Los dos intervalos
de tiempo examinados son 1970:1 a 1980:1 y 1980:2 a 1987:3.° Cada
uno de estos intervalos empieza con el inicio de la fase contraccionista
del ciclo econémico para minimizar los efectos de las variaciones cicli-
cas en esta comparacién. El primer intervalo finaliza con el término
de la fase de expansi6n, mientras que el segundo intervalo usa los datos

5 La inversién extranjera neta en las Cuentas Nacionales de Estados Unidos es igual a
exportaciones netas en bienes y servicios (que incluyen factores netos) menos donaciones de
capital, pagos de transferencia e intereses netos pagados por el gobierno a extranjeros.

6 En dos estudios anteriores (Asimikopulos 1983 y 1987) hay informacién desde 1950:1
a 1985:3 para los términos de la ecuacién.
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Cuabro 1. Valores medios cuatrimestrales (anualizados)
para las ganancias brutas retenidas y sus determinantes en E.U.
1970 a 1980
(billones de délares)

P I GD IS PS
Inter- % o (% (%
valo  Délares Ddolares deP’) Ddolares deP’) Délares  de P’ Ddlares de P’)
1970:1 a

1980:1 203.3 276.2 (1359) 14.1 (6.9) 4.2 (2.1) 90.0 (44.3)
1980:2 a
1987:3 469.8 572.2 (121.8) 101.7 (21.6) —60.6 (—13.5) 140.1 (29.8)

Cambio
% 131.1 107.2 621.3 55.7

Nora: La suma de los determinantes de las ganancias no iguala a P’/ debido a discre-
pancias estadisticas en algunos afios por incrementos de salarios (wage accruals) menos
desembolsos y ganancias netas de capital recibidas por Estados Unidos.

FueNTE: Cuentas de Ingreso Nacional y Producto de Estados Unidos 1929-1982. Tablas
Estadisticas de Comercio Actual, julio de 1986; 1984-1986. Tablas Estadisticas de Comercio
Acutla, julio 1987.

maés recientes (del tiempo en que se esta escribiendo este articulo) y
todavia se encuentra en la fase de expansion. El periodo de Reagan
dominé el segundo intervalo, aun cuando comienza tres cuatrimestres
antes de su inauguracién y es usado para representarlo.

Los datos del cuadro 1 muestran sustanciales diferencias en los
valores relativos (délares corrientes) en los determinantes de las ga-
nancias brutas retenidas entre los dos intervalos considerados. El valor
para esa categoria de la ganancia aumenta en 131 por ciento acompa-
flado por un incremento de casi al doble del valor monetario de la
inversién, y el déficit gubernamental aumenta, en promedio, seis veces.
También hubo un cambio drastico en el excedente de exportacién, pues
pasa de un valor positivo pequefio a un valor negativo grande. El au-
mento del valor medio del ahorro personal fue incluso menor que el
incremento de la inversién y debido a que ese término tiene un efecto
negativo en las ganancias, su caida relativa tenderd a apuntalar (prop
up) los ingresos brutos retenidos.

Es importante recordar que los cambios en estas determinantes cau-
sales de las ganancias no son independientes y que los cambios de valor
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en una de ellas no se traduce directamente en cambios iguales para las
ganancias. Por ejemplo, aumentos en el gasto de la inversién tienden
a incrementar la actividad econémica y, por tanto, a reducir el déficit
gubernamental, dado una estructura presupuestal impuesto-gasto. Tam-
bién tenderan a reducir directamente el excedente de exportacién, pues
parte del gasto de inversién se destinard a importar bienes de capital
e indirectamente habri aumentos en la importacién de bienes de
consumo debido a la mayor actividad econdmica. El efecto neto en las
ganancias serd menor que el aumento de la inversién. Igualmente, el
efecto neto en las ganancias por un aumento del déficit gubernamen-
tal, debido a variaciones en la estructura del balance gubernamental
impuesto-gasto, puede ser bastante mas reducida que el aumento en
el déficit. Puede haber muchas causas para la aparicién de esos cam-
bios compensatorios. Un posible escenario seria que esos aumentos fue-
ran acompaiados de mayores tasas de interés resultado de la inquietud
por efectos inflacionarios derivados de dichos cambios, o consecuencia
de restricciones monetarias impuestas por las autoridades monetarias
debido a esa inquietud inflacionaria. Esta combinacién podria afectar
al tipo de cambio. El aumento de la tasa de interés interna con res-
pecto a la internacional puede atraer fondos de otros paises, los que
buscan mayores tasas de retorno y estos flujos podrian provocar una
apreciacién de la moneda nacional. Lo anterior puede afectar adver-
samente la posicién competitiva internacional y el excedente de expor-
tacion puede reducirse en forma drastica. Esta politica puede tener
efectos en periodos subsecuentes. Tasas de interés mayores pueden des-
incentivar decisiones de inversién y, por consiguiente, el gasto futuro de
inversién se verd reducido. Habra un atraso en la renovacién de faci-
lidades industriales que sumado al dafio permanente que causa una
moneda sobrevaluada durante un nimero de afios, va a implicar que
la posiciébn competitiva internacional no pueda ser restaurada en el
futuro mediante la simple modificacién de la tasa de cambio.

El efecto en las ganancias (y en la “salud” de la actividad econ6-
mica) de un cambio inicial en una de sus determinantes, depende de
la circunstancia particular en que se realiza el cambio. Escenarios para
los efectos de un aumento de déficit gubernamental distintos a los ano-
tados anteriormente son posibles. Por ejemplo, si ello ocurre en perio-
dos de alto desempleo con un ambiente de precios estables y sin preocu-
pacién sobre la inflacién, el aumento compensatorio en el ahorro se
puede deber a mayores ganancias brutas retenidas y ahorros persona-
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les. Estos podrian aumentar como resultado de efectos expansionistas
del aumento del déficit gubernamental bajo esas circunstancias. Tam-
bién habria una reduccién en la inversion extranjera neta a medida
que aumentan las importaciones, pero no hay razén para esperar que
se acrecienten por una apreciacién de la tasa de cambio. La ecuacién
de las ganancias es valida en todos los casos porque se deriva de la
identidad inversién-ahorro. Sin embargo, no es posible predecir de esa
ecuacioén las variaciones requeridas para contrarrestar el inicio de un
cambio en uno de los determinantes. Para ello es necesario conocer
con detalle ciertas politicas, actitudes y expectativas de los agentes eco-
némicos. Sin embargo, a partir de los requerimientos de la identidad
ahorro-inversién y la baja propensién al ahorro de Estados Unidos en
los ochenta, hay claridad de que un aumento dréstico en el déficit del
gobierno tiene que ser balanceado con una reduccién importante de
la inversién extranjera neta. Para una economia cerrada, una combi-
nacién semejante de altos déficit gubernamentales y baja propension
al ahorro, incluso con inversién estable, podria aumentar drasticamen-
te las ganancias. Esto tltimo, a su vez, podria provocar aumentos en
la inversién futura. Pero en una economia abierta, estos cambios pue-
den causar un deterioro sustancial de la competitividad ‘internacional
del pais, lo que limita los beneficios en la inversién y el empleo.

Una ecuacién de ganancias totales puede ser derivada de la ecua-
cién [6], sumando dividendos e intereses netos a ambos lados de la
ecuacién.

[7] PP=P+D+IN=I+GD+IS— (PS—D—IN)

Cuapro 2. Valores medios cuatrimestrales (anualizados),
componentes de las ganancias brutas y compensacién de empleados
(billones de ddlares)

Intervalo ) <4 U D IN NP w4+
1970:1 a 1980:1 3225 41.3 33.0 86.2 160.5 986.3
1980:2 a 1987:3 831.1 66.3 74.7 286.6 427.6 2 137.94
Cambio porcentual 155.7 60.5 126.4 232.2 166.4 116.8

FuenTE: Cuadro 1.
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Durante el periodo de Reagan ocurrié una variacién sustancial en
la composicién de las ganancias brutas, como lo demuestra el cuadro
2. Hubo un crecimiento sustancial en los pagos por intereses, que ex-
presa el fuerte aumento de las tasas de interés y, posiblemente, el uso
de razones de deuda mayores en el financiamiento de la inversién. Los
pagos por intereses aumentaron casi dos veces mas que los dividendos,
teniendo las ganancias no distribuidas (U) un aumento de solamente
la mitad de los dividendos. Los pagos por intereses explicaron un poco
mas de la mitad de las ganancias netas (NP = U + D + IN)) en el
primer intervalo, pero crecieron a dos tercios en el segundo intervalo.
El incremento de esta proporcién fue a expensas tanto del dividendo
como de las ganancias no distribuidas, pero la reduccién relativa de
esta (ltima, que pasé aproximadamente de 25 por ciento de las ganan-
cias netas a 15 por ciento, fue muy marcada. El drastico incremento
de los pagos por intereses —que fundamentalmente es consecuencia de
las politicas monetarias y fiscales— afecté la distribucién del ingreso
nacional. La compensacién a los empleados (W =) subi6 un 16.8%,
de modo que la razén pagos de interés neto al valor de esta variable
se incrementé de 0.087 a 0.134. Otro indicador para este cambio es
el aumento de la razén ganancias netas a la compensacién de los em-
pleados en 25%, pasando de 0.16 a 0.20.

CONCLUSIONES

Este examen de la teoria de Kalecki sobre los determinantes de las
ganancias totales, resalta los supuestos mas importantes. Kalecki trans-
forma una identidad en una explicacién causal y ello depende de la
existencia de rezagos en el tiempo entre la devengacién de esas ganan-
cias y la inversién y gastos de consumo. La informacién coleccionada
para el periodo bésico no debe ser mas larga que esos rezagos tempo-
rales, si esos gastos son considerados determinantes causales en dicho
periodo de las ganancias. Sélo en el modelo més simplificado de Ka-
lecki, de economia cerrada, sin ahorro de los trabajadores y gasto de
gobierno despreciable, el nivel de las ganancias depende exclusivamen-
te de los gastos capitalistas. En un modelo mas general, el cambio en
los méargenes puede afectar tanto el nivel de las ganancias como la dis-
tribucién del ingreso.

El uso de una versién corregida de la ecuacién de ganancias de
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Kalecki para examinar las ganancias en Estados Unidos durante los
setenta y los ochenta, resalta los cambios sustanciales en los valores
relativos de los determinantes de las ganancias. Los efectos positivos
de los aumentos en el déficit gubernamental son contrarrestados con-
siderablemente por la reduccién del excedente de exportacion. Este
Gltimo puede ser una consecuencia del aumento del déficit guberna-
mental. La politica monetaria que fue adoptada para limitar la irrup-
cién inflacionaria también estid reflejada en un incremento bastante
marcado de un componente del ingreso nacional: los intereses netos.
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