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Resumen: En este articulo se amplia el esquema analitico propuesto en Velazquez
(2022) para analizar la relacion bidireccional entre crecimiento econdmico y distribu-
cion funcional del ingreso en economias abiertas. Se argumenta que la distribucion del
ingreso es un proceso endogeno, es decir, la acumulacion la determina, pero aquella
condiciona a la acumulacion. Se analizan dos regimenes cambiarios: tipo de cambio fijo
y flexible. Se muestra que, si el crecimiento es guiado por salarios, las trayectorias de
crecimiento y distribucion son ciclicas, sin importar el régimen cambiario. Por otra parte,
si el crecimiento es guiado por ganancias y el tipo de cambio es flexible, entonces el
crecimiento es sostenido y la participacion de las ganancias en el ingreso es creciente.
Sin embargo, si en este escenario el tipo de cambio es fijo, entonces el crecimiento y la
distribucion son ciclicas.
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Distribution and growth in open economies:
a post-KalecRian explanation

Abstract

In this paper the framework proposed by Velazquez (2022) is expanded to analyze the
bidirectional relationship between the economic growth and the functional income dis-
tribution in open economies. Two exchange regimes are analyzed: the fixed and floating
exchange rates. It is shown that if growth is led by wage, growth and distribution paths
are cyclic, regardless the exchange rate policies. On the other hand, if growth is led by
profits and the exchange rate is flexible, then growth is steady and the profit sharing
goes upwards. However, if in this scenario there is a fix exchange rate, the growth and
distribution paths are cyclic.

Keywords: post-Kaleckian, economic growth, income distribution, wages, profits, inequa-
lity, production, prices.



INTRODUCCION

La creciente desigualdad en la dis-
tribucidon del ingreso es uno de los
principales problemas que afectan a las
economias de mercado (Piketty, 2014).
La evidencia estadistica muestra que
la participacion de los salarios en el
ingreso se ha reducido en la mayoria de
las economias de mercado a partir de
la década de los ochenta (IMF, 2007;
ILO & OCDE, 2015). Existen varias
explicaciones sobre la causa de estol. Al
respecto, Stockhammer (2013) sefiala
que para las economias emergentes la
caida de la participacion de los salarios
en el ingreso se debe principalmente a
las devaluaciones del tipo de cambio
causadas por la financiarizacion.

Por otra parte, en los modelos
poskaleckianos se argumenta que la
distribucion condiciona el crecimiento.
Bhaduri y Marglin (1990) muestran que
las depreciaciones cambiarias pueden
modificar la distribucion del ingreso vy,
con ello, la demanda y la produccion.
Segun la evidencia estadistica, la

mayoria de las economias son guiadas
por salarios, y las economias guiadas
por ganancias se caracterizan por estar
fuertemente integradas al mercado
mundial (Hein, 2017), puesto que, para
las economias guiadas por ganancias
la fuente de su crecimiento son sus
exportaciones, lo cual hace que la
politica cambiaria sea relevante para
el crecimiento.

Los dos parrafos anteriores muestran
que las depreciaciones cambiarias pue-
den incrementar tanto el crecimiento
como la desigualdad en la distribu-
cion del ingreso (por lo menos en las
economias guiadas por ganancias).
Usualmente se argumenta que a través
del crecimiento se logrard mejorar
los niveles de vida de la mayoria de la
poblacion (Alvater, 2015; Hamilton,
2006). Sin embargo, la desigualdad ha
crecido tanto, que el crecimiento ya
no es garantia de mejora en los niveles
de vida de la poblacion, debido a que
la mayor parte de la riqueza generada
es acaparada por los superricos, mien-
tras que los pobres no se benefician

1  Entre las principales explicaciones del porqué ha disminuido la participacion de los salarios en el ingreso se
mencionan el cambio tecnologico, la globalizacion, la financiarizacion, la reduccion de los estados de bienestar,
la flexibilizacion de los mercados de trabajo y la inseguridad en el empleo causada por la deslocalizacion de la
produccion (IMF, 2007; Stockhammer, 2013; Velazquez, 2021).
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de la generacion de la nueva riqueza?
(Vazquez et al., 2018). De ahi la impor-
tancia de analizar como la desigualdad
condiciona el crecimiento y como se
distribuyen los frutos del crecimiento,
es decir, la relacidén bidireccional
entre crecimiento y desigualdad. Este
analisis es principalmente relevante en
economias abiertas en donde las politi-
cas cambiarias pueden ser tanto fuente
de crecimiento como de desigualdad.

El objetivo de este articulo es propo-
ner un modelo poskaleckiano para
analizar la relacion bidireccional entre
crecimiento y distribucion funcional
del ingreso en economias abiertas. Para
cumplir con este objetivo se amplia
el analisis realizado por Velazquez
(2022) con la finalidad de incluir en
este esquema analitico el estudio de las
economias abiertas.

El presente articulo esta integrado
por ocho apartados. El primero es la
presente introduccion; en el segundo
se expone una breve revision de la lite-
ratura; en el tercero, de forma analoga
a Velazquez (2022), se modifica la ecua-
cion de precios propuesta por Kalecki
(1977) argumentando que el sobreprecio
puede separarse en dos partes: el grado
de monopolio y la tasa de ganancia, lo
cual implica que la participacion de
las ganancias en el ingreso depende
del grado de monopolio y de la tasa de
ganancia. Por otra parte, se argumenta a

través de la ecuacion de Cambridge que
la tasa de ganancia esta determinada por
el crecimiento. Asi, al igual que en los
modelos poskaleckianos, la distribucion
determina el crecimiento, pero, gracias
a la ecuacion de Cambridge y a la modi-
ficacion de la ecuacion de precios, el
crecimiento modifica la distribucion.

En los apartados cuarto y quinto se
amplia el modelo propuesto por Bhaduri
y Marglin (1990) y Velazquez (2022). En
el cuarto se estudia como una deprecia-
cion cambiaria modifica los precios, la
distribucion y la demanda. En el quinto
se analiza la dinamica del modelo. Aqui
se estudia la relacion bidireccional entre
distribucién y crecimiento en econo-
mias abiertas, en cuatro escenarios: en
los dos primeros se examinan las eco-
nomias guiadas por salarios con tipo de
cambio fijo y flexible; se muestra que,
si la economia es guiada por salarios,
entonces el crecimiento y la distribu-
cion tienen trayectorias ciclicas, sin
importar el régimen cambiario. En el
tercer escenario se argumenta que, si la
economia es guiada por ganancias con
tipo de cambio flexible, entonces el cre-
cimiento es sostenido y va acompaifiado
de un incremento constante de la parti-
cipacion de las ganancias en el ingreso.
En el ultimo escenario se muestra que
si la economia es guiada por ganancias
con tipo de cambio fijo, el crecimiento
y la participacion de las ganancias en la
economia tienen trayectorias ciclicas.

2 Vazquez et al. (2018) argumentan que el 82 % de la riqueza generada en el mundo durante el 2017 fue a las arcas
del 1% mas rico de la poblacion mundial, mientras que la riqueza del 50 % mas pobre no aumento.
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En el sexto apartado se discuten los
resultados del modelo desde la evi-
dencia estadistica. Sin embargo, se
reconoce que esta es una discusion
abierta. En el séptimo, se analizan los
limites del esquema analitico aqui
presentado y la agenda de investigacion
que de ello se desprende. Finalmente,
en el octavo apartado se exponen las
conclusiones del documento.

REVISION DE LA LITERATURA

En la teoria de los precios propuesta
por Kalecki (1977) se argumenta que
la participacion de la ganancia en el
ingreso esta determinada por el sobre-
precio que las empresas fijan sobre sus
costos medios. En los modelos pos-
kaleckianos, que unicamente analizan
como los cambios en la distribucion
condicionan la produccién y el creci-
miento, se suele argumentar que los
cambios en el sobreprecio se deben a
modificaciones exdgenas en los salarios
(Hein, 2014), la tasa de interés (Hein,
2007) y/o el tipo de cambio? (Bhaduri
& Marglin, 1990). Al modificarse el
sobreprecio, cambia la participacion
de la ganancia en el ingreso y, debido
a que las distintas clases sociales tienen
diferentes propensiones a consumir, se
modifica la demanda agregada y con
ella la produccion y el crecimiento. Si al
aumentar la participacion de la ganan-
cia en el ingreso, crece la produccion y
la acumulacioén, entonces se dice que la

economia es guiada por ganancias, en
caso contrario es guiada por salarios
(Hein, 2014; Velazquez et al., 2017). En
estos esquemas analiticos, al considerar
el sobreprecio y sus variaciones como
exdgenas, no hay un vinculo endégeno
entre el crecimiento y la distribucion,
pese a que se pueda analizar la relacion
distribucion-crecimiento.

Hay, al menos, dos formas de estudiar
la relacion bidireccional entre distri-
bucion y crecimiento. La primera, y la
mas usual, consiste en asumir que el
crecimiento o la produccion modifican
el grado de monopolio y/o el poder de
los sindicatos y con ello el sobreprecio y
la distribucion.

Dutt (2012) analiza cuatro formas
en que el crecimiento modifica el
sobreprecio. En la primera argumenta
que el sobreprecio puede tener una
relacion positiva con el coeficiente de
utilizacion, debido a que al aumentar
la demanda agregada de bienes puede
crecer el grado de monopolio de las
empresas. En la segunda arguye que
el crecimiento, provocado por difusion
o desbordamiento del conocimiento,
puede reducir el grado de concentracion
de la industria y, con este, el sobrepre-
cio. Sin embargo, si el crecimiento se
debe a innovaciones tecnoldgicas pro-
tegidas por patentes, puede aumentar el
grado de monopolio y, en consecuencia,

3 El cambio en la distribucion del ingreso entre capitalistas y trabajadores pasa necesariamente por modifica-
ciones en el salario real (Hein, 2014). Sin embargo, se puede modificar la distribucion entre capitalistas finan-
cieros e industriales manteniendo el salario constante y cambiando la tasa de interés (Hein, 2007) o modificar la
distribucion entre capitalistas nacionales y extranjeros modificando Gnicamente el tipo de cambio real (Bhaduri

& Marglin, 1990).
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el sobreprecio. En la tercera sostiene
que la demanda y la acumulacion
pueden tener efectos sobre los costos
de operacion. En la cuarta afirma que
el aumento en la produccion conlleva
incrementos en el nivel de empleo, lo
cual fortalece el poder de los sindicatos,
y reduce asi el sobreprecio. Este ultimo
punto ha provocado gran interés, pues
implica analizar el mercado de trabajo y
el conflicto distributivo entre trabajado-
res y capitalistas (Skott, 2017; Assous &
Dutt, 2013; Cassetti, 2003).

A diferencia de Dutt (2012), Bhaduri
(2008) analiza la relacion bidireccio-
nal entre distribucién y crecimiento a
partir de la estabilidad del equilibrio.
Pero, de manera andloga a Dutt (2012),
postula que la participacion de las
ganancias en el ingreso y, por tanto, el
sobreprecio, puede cambiar por modi-
ficaciones en la tasa de desempleo y la
tasa de crecimiento.

Una segunda forma de analizar la
relacion bidireccional entre distribu-
cién y crecimiento es la propuesta
por Velazquez (2022). En ese trabajo
se modifica la ecuacidon de precios
propuesta por Kalecki (1977) para
introducir la tasa de ganancia como
un elemento del sobreprecio. Asi,
la participacion de las ganancias en
el ingreso es fijada por el grado de
monopolio y la tasa de ganancia. Esta
ultima, de acuerdo con la ecuacion de
Cambridge, estd determinada por la
tasa de acumulacion, debido a que la

22

acumulacion determina la distribucion
del ingreso y, como es habitual en los
modelos poskaleckianos, la distribucion
determina la demanda y la acumula-
cion. Una vez establecida la relacion
bidireccional entre crecimiento y distri-
bucion, Velazquez (2022) muestra que
es posible el crecimiento sostenido sin
concentrar el ingreso en las ganancias,
siempre que el Estado redistribuya el
ingreso en un monto superior a lo que
el mercado lo concentra. Sin embargo,
solo se estudian las economias cerradas
dejando el analisis de las economias
abiertas como parte de la agenda de
investigacion. En el presente articulo se
retoma la via propuesta por Velazquez
(2022) para analizar la relacion bidirec-
cional entre crecimiento y distribucion
en economias abiertas.

UN REPLANTEAMIENTO DE LA ECUA-
CION DE PRECIOS

Este apartado retoma la teoria de los
precios de Kalecki (1977) modificada
por Velazquez (2022) para una eco-
nomia cerrada. A diferencia de estos
autores, se asume una economia abierta.
Adicionalmente, se supondra competen-
cia oligopolistica en donde las empresas
solo producen bienes acabados, parte
de los insumos son bienes importados y
los oligopolios producen por debajo de
su maxima capacidad productiva, esto
ultimo les permite ajustar su produc-
cion a los cambios que sufre la demanda
sin tener que modificar los precios, lo
que implica que los costos unitarios
son constantes.
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Kalecki (1977) argumenta que los oli-
gopolios fijan su precio (p) con base en
sus costos unitarios (b) y en los precios
que determinan sus competidores sobre
bienes similares. En este documento
se retoma esta idea, pero, a diferencia
de Kalecki (1977) y de forma analoga
a Velazquez (2022), se asume que el
sobrecosto que la empresa fija sobre
sus costos unitarios es la tasa media de
ganancia de la industria (7), pues esta es
la rentabilidad minima que las empresas
desean tener independientemente de la
competencia. La tasa media de ganancia
se presume conocida por todos. En con-
secuencia, la ecuacion de precios para
la empresa ; es:

p,=(L+1)b+dp [1]

La ecuacion [1] es anéloga a la obtenida
en Velazquez (2022). En la expresion
(1), 1 >d; > 0. d; muestra la capacidad
del oligopolio de fijar su precio por
encima del precio medio de la industria
ponderado por la produccion de cada

empresa \P ). A medida que d; se acer-
que a uno, mas poder tendra la empresa
de fijar su precio por encima del precio
de sus competidores. Con base en la
ecuacion [1] se obtiene que el precio
medio ponderado por la produccion es:

p=(1+7)(1+m)b [2]

4  Por simplicidad se elimina el testado.

La ecuacidén [2] nos muestra la forma
en que se determina el precio pro-
medio ponderado en una industria.

Donde i) =14 m, El supra indice

testado hace referencia a que se trata
de variables medias ponderadas. Para
un analisis detallado de esta ecuacion
véase Velazquez (2022).

Como es habitual en la literatura, para
simplificar el analisis se asume que la
economia es una industria verticalmente
integrada, en consecuencia, los costos
unitarios son la suma de los costos
laborales unitarios y los costos de los
insumos importados unitarios. Asi, la
ecuacion [2] se puede replantear como#:

pr=>0+nr)(1+ m)(aw + kpfv) [3]

La ecuacion [3] es similar a la que
presentan Bhaduri y Marglin (1990),
pero, a diferencia de su ecuacion, en la
ecuacion [3] aparece la tasa media de
ganancia como parte del sobreprecio.
En esta ecuacion, a es el trabajo por
unidad de producto, k son los insumos
importados por unidad de producto,
tanto a como k se consideran exoge-
nos y constantes. w es el salario, »; es
el precio de los insumos importados
en moneda extranjera, v es el tipo de
cambio nominal. A partir de la ecuacién
[3] se obtiene:

_ m@+4n)+r
T (@+m)(1+1) 4]
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La ecuacion [4] muestra que la partici-
pacién de las ganancias en el ingreso
(h) depende de la tasa de ganancia y
del grado de monopolio. Si la tasa de
ganancia es cero, entonces la partici-
pacion de las ganancias en el ingreso
estaria determinada solo por el grado de
monopolio, como usualmente sucede en
la teoria poskeynesiana. Por otro lado,
si el grado de monopolio fuese cero,
entonces la participacion de las ganan-
cias en el ingreso estaria determinada
unicamente por la tasa de ganancia.

Efectos de la distribucion sobre el in-
greso y la acumulacion

Con la finalidad de analizar la rela-
cion entre crecimiento y distribucion
en una economia abierta, se retoma
el modelo propuesto por Bhaduri y
Marglin (1990), incorporando en este
la funcion distribucion (ecuacion 4)
obtenida de la modificacion a la teoria
de los precios de Kalecki (1977) y
la ecuacion de Cambridge. Como es
usual, se asume que los consumido-
res no ahorran. Por consiguiente, el
ahorro (S) es una proporcion (s) de
las ganancias (/7). Utilizando el pro-
ducto potencial (y*) para normalizar el
ahorro se obtiene:

S =shz, [5]

La ecuacion [5] muestra que el ahorro
depende de la participacion de las

ganancias en el ingreso y del coeficiente
de utilizaciéon (z). Por simplicidad,
se asume que el producto potencial
es igual a la unidad. Por ello, todo
incremento (reduccidn) del coeficiente
de utilizacion se debe a una mayor
(menor) demandas.

Siguiendo a Bhaduri y Marglin (1990),
se asume que la inversion (I), nor-
malizada por el producto potencial,
depende de la rentabilidad de la inver-
sion y, por tanto, de la participacion
de la ganancia en el ingreso y de la
demanda, es decir, del coeficiente de
utilizacion. Asi I(hg, z.)yl, > 0y, > 0

La tasa de acumulacioén (g,) empleada
es la que habitualmente se utiliza en los
modelos poskaleckianos (Hein, 2014):

e = 8+ Bz + yhy [6]

En la ecuacion [6], § representa la deter-
minaciéon de los capitalistas a invertir
independientemente de la demanda y la
rentabilidad de la inversion. Hein (2014)
seflala que esta representa los espiritus
animales de los capitalistas de los cua-
les habla Keynes (2004). g y y muestran
la sensibilidad de la tasa de acumula-
cion ante cambios en la demanda y su
rentabilidad, respectivamente.

La tasa de ganancia esta determinada
por la ecuacion de Cambridge. Esta
muestra que la tasa de ganancia es resul-

5 Elsupuesto competencia oligopolistica implica que las empresas producen todo lo que el mercado les demanda.
Esto nos permite hablar indistintamente de demanda o produccion como si fueran sinonimos.
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tado de la acumulacion. Al respecto,
Hein (2014, p. 130) sefiala, refiriéndose
a la ecuacion de Cambridge, “la acumu-
lacién determina la tasa de ganancia y
la participacion de la ganancia”.

e = (%) Iri—1 [7]

La ecuacion [7] es la ecuacion de
Cambridge con un ligero cambio: la
tasa de acumulacion esta rezagada un
periodo. Esto se debe a que el tiempo
es histérico e importa en la medida
que muestra causalidades (Robinson,
1980). Asi, la ecuacion [7] indica
que las empresas primero invierten
y, una vez que el mercado valida esa
inversion, ganan.

La balanza comercial normalizada
por el producto potencial esta deter-
minada por la diferencia entre el valor
de las exportaciones (E) y el valor de
las importaciones (IM), ambas expre-
sadas en moneda doméstica; tal que:
E—IM =pX —vpsM. El monto de las
exportaciones (X) depende del tipo de
cambio real (¢). Se asume que a medida
que este se deprecia, los bienes exporta-
dos aumentan (X<’i> > 0). Por otro lado, el
monto de las importaciones (M) depende
tanto del tipo de cambio real como de
la actividad doméstica. Siempre que el
tipo de cambio real se deprecie, las mer-
cancias importadas se reduciran, pero
si la actividad econdmica interna se
incrementa, las mercancias importadas
también lo haran (Mj < 0; M, > 0).

En una economia abierta, el equilibrio
en el mercado de bienes esta determi-
nado por la siguiente identidad contable:

S—I=E—1IM [8]

La ecuacion [8] expresa el equilibrio en
el mercado de bienes en una economia
abierta. Con la finalidad de estudiar
la relacion entre la distribuciéon y el
crecimiento en una economia abierta,
se supondrd que hubo un incremento
exoégeno en el grado de monopolio.
Cabe aclarar que cuando se estudie la
dinamica del modelo, se asumira que
el grado de monopolio es constante (a
menos que explicitamente se indique
lo contrario), con el fin de analizar los
mecanismos enddgenos entre el cre-
cimiento y la distribucion. Se supone
que el incremento en el grado de
monopolio fue causado por una depre-
ciacion del tipo de cambio nominals,
la cual provoco un incremento en los
precios. Sin embargo, se presume que
la tasa de depreciacion es superior a
la tasa de inflacion; por eso, el tipo de
cambio real se deprecid. Ademas, se
supone que los salarios crecieron por
debajo de la inflacion, asi los salarios
reales disminuyeron.

La depreciacion del tipo de cambio real
y la caida del salario real modificaron el
grado de monopolio y con ello la parti-
cipacion de las ganancias en el ingreso.
Asi, con base en las ecuaciones [3] y
[4] se obtiene:

6 Eltipo de cambio nominal esta definido como unidad de moneda extranjera por unidades de moneda domeéstica.
En consecuencia, una depreciacion de la moneda local se lee como un incremento en el tipo de cambio.
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dh:(1—h)(%”—/1%w—(1—,1)%)>0[9]

w

Donde: 1 =—>

aw+kp rv
debido a que se ha asumido una

. Adviértase que

depreciacion del tipo de cambio real

d¢ _dv dp
(? v p
salario real (%p > de) es una condicion
necesaria, aunque no suficiente para
que la participacion de las ganancias
en el ingreso aumente. Se supondra que
la reduccion del salario real es lo sufi-
cientemente grande para garantizar una
mayor participacion de las ganancias
en el ingreso, pese a la depreciacion
del tipo de cambio. Para analizar como
cambia la produccion, se obtiene
la diferencial de la ecuacion [8] de
donde se produce:

>0), la reduccion del

d
[gxmx—(l—nm)gmt]%Zﬁ [I}l_szt]dht

dZt = =

[10]

[she—L,+ugme]

La inecuacion [10] es el principal resul-
tado del modelo de Bauduri y Marglin
(1990) para analizar como cambia el
coeficiente de utilizacion y, por tanto,
la demanda ante una depreciacion del
tipo de cambio real y un incremento
en la participacion de las ganancias
en el ingreso. En esta ecuacion, 7, es

26

la elasticidad tipo de cambio real-ex-
portaciones, 7, es la elasticidad tipo
de cambio real importaciones, 9, es la
participacion de las exportaciones en
el ingreso, g,, es la participacion de
las importaciones en el ingreso y u es
la elasticidad ingreso doméstico-im-
portaciones. De manera analoga a
Bauduri y Marglin (1990), se asume que
la suma de la sensibilidad del ahorro
ante cambios en el ingreso (sh;) mas
el incremento de las importaciones
ante un aumento en el ingreso (ugm,:)
es mayor que la sensibilidad de la
inversion ante un mayor ingreso (). Es
decir, se presume que el denominador
de la inecuacion [10] es estrictamente
positivo, lo cual garantiza la estabilidad
del equilibrio (Velazquez et al., 2017).

El primer término del numerador
muestra como se modifico la balanza
comercial a partir de la devaluacion
del tipo de cambio real. Este tér-
mino es conocido como la condicion
Marshall-Lerner (M-L). Si se asume que
inicialmente la balanza comercial esta
en equilibrio (g,, = g,), entonces esta
condicidn indica que las exportaciones
netas aumentan, siempre que la suma en
valor absoluto de las elasticidades tipo
de cambio real-exportaciones y tipo de
cambio real-importaciones sea mayor
que la unidad. Asi, siempre que se cum-
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pla la condicion M-L, las exportaciones
netas aumentaran’.

El segundo término del denominador
expresa como se modifica el mercado
interno ante la mayor participacion de
las ganancias en el ingreso. Asi, un
incremento en la participacion de las
ganancias en el ingreso aumenta la
rentabilidad de la inversion y, por ello,
las empresas invierten mas (1, >0).
Por otro lado, la menor participacion de
los salarios en el ingreso implica que
los salarios reales disminuyeron vy,
con ellos, el consumo de los trabaja-
dores. No obstante, el ingreso de los
capitalistas creci6 en el mismo monto
que disminuy6 el ingreso de los tra-
bajadores. Sin embargo, el consumo
capitalista no aument6 en el mismo
monto en que se redujo el consumo de
los trabajadores. Esto debido a que los
capitalistas consumen solo una parte
de su ingreso y los trabajadores con-
sumen todo su ingreso. De este modo,
el mayor ingreso capitalista aumenta
su consumo y su ahorro, la suma de
estos dos es equivalente a la reduccion
del consumo de los trabajadores. En
consecuencia, el incremento en el
ahorro capitalista (sz;) equivale a la
reduccion del consumo total. A4 priori
no se puede saber si el monto en que

se incremento la inversion serda mayor
o menor que el monto en que se redujo
el consumo. Si la inversion crece mas
(menos) que la caida en el consumo, se
dice que la demanda interna es guiada
por ganancia (salarios).

De la inecuacién [10] se obtienen seis
escenarios posibles (ver tabla 1).

En la Tabla 1 se describen las distintas
formas en que la mayor participacion de
la ganancia en el ingreso y la deprecia-
cion del tipo de cambio real modifican
la demanda. En la primera columna
se indican las dos posibles reacciones
que tiene el mercado interno ante un
incremento en la participacién de las
ganancias en el ingreso: guiado por
salarios o por ganancias. En la segunda
columna se indica si la condicion M-L
se cumple y, por tanto, si las exporta-
ciones netas aumentan o disminuyen
ante una depreciacion cambiaria. La
tercera columna muestra cual mercado
es el dominante: interno o externo.
Finalmente, la Gltima columna indica
como reacciona la demanda. Por lo
tanto, cada fila de esta columna indica
un escenario distinto. Asi, la primera
fila de la primera columna puede
concluir en tres escenarios distintos,
dependiendo de si la condicion M-L se

Adviértase que siempre que la participacion de las exportaciones en el ingreso sea igual a la participacion de
las importaciones en el ingreso, la variacion de la demanda sera compatible con el equilibrio en la balanza de
pagos. Sin embargo, a diferencia de Thirlwall (1979), el crecimiento no depende Gnicamente de las exportaciones,
ademas no se asume que las exportaciones dependan del ingreso del resto del mundo. Esto Gltimo se hace por
simplicidad, pero también refleja el momento historico de cada investigacion. Para Thirlwall (1979), asumir un
tipo de cambio fijo era compatible con el momento histérico en el que vivia; por lo que su énfasis se puso en
analizar la tasa de crecimiento del resto del mundo como el principal determinante de las exportaciones y, por
tanto, del crecimiento restringido por el equilibrio en la balanza de pagos. En contraste, en el actual momento
historico la mayoria de los paises tienen tipos de cambio flexibles y las devaluaciones son uno de los principales
mecanismos mediante los cuales la financiarizacion ha reducido la participacion de los salarios en el ingreso en
las economias emergentes (Stockhammer, 2013). Por eso, el énfasis se pone en el tipo de cambio.

27



Distribucion y crecimiento en economias abiertas: una explicacion poskaleckiana

Daniel Velazquez Orihuela

cumple o no (primera y segunda fila de
la segunda columna) y de cual mercado
es el dominante (primeras tres filas de
la tercera columna). Por ejemplo, en los
dos primeros escenarios, el mercado
interno es dominado por salarios, de
modo que cuando la participacion de
las ganancias en el ingreso aumenta,
la demanda se reduce, en ambos esce-
narios la condicion M-L se cumple;
por consiguiente, las exportaciones
netas aumentan a consecuencia de una
depreciacién cambiaria. Es decir, en
ambos escenarios la demanda interna

se reduce, pero la externa aumenta.
Sin embargo, en el primer escenario
el mercado interno es el dominante, o
sea, la demanda interna se reduce en un
mayor monto de lo que aumentan las
exportaciones netas; en consecuencia,
la demanda disminuye. En contraste,
en el segundo escenario la demanda
externa es la dominante, en otras pala-
bras, las exportaciones netas crecen en
un mayor monto del que la demanda
interna se reduce; por lo cual, la
demanda aumenta.

Tabla 1. Relacion demanda ganancias y/o salarios

Mercado interno Mercado externo Si el mercado dominante es: Demanda guiada por
Mercado interno Condicion M-L Mercadointerndo¢ dh Sa(l)ar(ijt()ﬁs 0
guiado por salarios se cumple - a¢e siah > 0yagp > 0;
(szy > Ip) e entonces:dz < 0
>0 <|[I;, = sz,]dh|
Mercado exterr:i?ﬁ _thanOané(igs 0
sidh > 0yd¢ > 0;
—(1- Zrt
[gxete = (1 = Mn) G ] s entonces: dz > 0
> |[I}, = sz,]dh,|
Condicion M-L No importa ~ Salarios
no se cumple sidh > Oyd¢ > 0;
[gxtr’x = (1 = M) el entonces:dz < 0
<
Mercado interno Condicion M-L No importa ~Ganancias
guiado por ganancias se cumple sidh > Oyd¢ > 0;
(sz; < ]}’l) entonces:dz > 0
Condicion M-L Mercadointerndo¢ thanOantgias 0
sidh > > 0;
nose cumple [gxtnx - (1 - nm)gmt] _tZt Y ¢

¢ entonces:dz > 0
<[, = sz;]dh,|

[Grene = (1 = 1) Gine R

Mercado externo Salarios

do, sidh > 0yd¢ > 0;
¢ entonces:dz < 0
> |[I}, — sz,]dh,|

Fuente: elaboracion propia.
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Todos los escenarios que describe la
Tabla 1 son teéricamente posibles. No
obstante, Hein (2017) argumenta que,
segun la evidencia estadistica, solo dos
escenarios son relevantes.

Para el mediano y largo plazo, hasta
ahora, la literatura econométrica pare-
ce confirmar los resultados del modelo
neo-kaleckiano: la demanda doméstica
y el crecimiento parecen ser guiados
por salarios, debido a que los efectos
directos de la redistribucion sobre el
consumo parecen ser mas fuertes que
sobre la inversion, si acaso se puede
encontrar algin efecto sobre este
ultimo. Los regimenes de demanda
y crecimiento guiados por ganancia
solo pueden surgir a través del canal
de exportaciones netas, siempre que la
economia esté altamente integrada a la
economia mundial. (pp. 142, 143)

Es decir, de acuerdo con la evidencia
econométrica, en general el mercado
interno es guiado por salarios, y la
condicion Marshall-Learner se cumple.
Asi, las economias guiadas por salario
son aquellas en las que el mercado
interno es dominante, en contraste, en
las economias guiadas por ganancias el
mercado externo es dominante (Hein,
2017; Stockhammer, 2017; Onaran &
Galanis, 2012). Estos son los dos pri-
meros escenarios de la Tabla (1). Con
la finalidad de ser congruentes con la
evidencia estadistica y para facilitar
el analisis, solo se estudiaran estos
dos escenarios.

El cambio en la demanda agregada y en

la distribucion del ingreso modifica la

tasa de acumulacion. Asi, con base en

[6] y [10] se obtiene:

d [gxtrlx_(1_nm)gmt]%zt"'[lh_szt]dht
Gkt = ( [sht—l’z+ugmt] )

+ydh; 20 [11]

La inecuacién [11] muestra como los
cambios en la demanda y en la distribu-
cion determinan la tasa de acumulacion.
Como es habitual en la literatura, se
asumird que la relacion capital-ingreso
es constante. Por lo tanto, la tasa de
crecimiento de la economia equivale a
la tasa de acumulaciong. Tomando tni-
camente los dos primeros escenarios de
la ecuacion [10], la ecuacion [11] tiene
tres posibles resultados.

1. Economia guiada por salarios

En este escenario se asume que la
demanda es guiada por salarios (dz < 0)
y que la acumulacion es mas sensible
a los cambios en la demanda que en la
distribucion (|fdz;| > |ydh;|). Por con-
siguiente, la reduccion de la demanda
provoca que la acumulacion disminuya,
pese al incremento en la rentabilidad
de la inversion.

2. Economia guiada por ganancias

En este escenario, se asume que la
demanda es guiada por ganancias;

8 A npartir de este supuesto, se hablara indistintamente de tasa de crecimiento o tasa de acumulacion.
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por ello, el mercado dominante es el
externo. La mayor demanda y la mayor
rentabilidad de la inversion hacen que la
acumulacion aumente.

3. Sobre acumulacion

En este escenario, se asume que la
demanda es guiada por salarios,
pero la acumulacion es mas sensible
a su rentabilidad que a la demanda
(dz; < 0y|Bdz:| < |ydh:]). En con-
secuencia, la acumulacién aumenta,
pese a la caida en la demanda. Este
escenario no es viable a largo plazo,
pues tarde o temprano se tendran
bienes que no podran venderse, lo que
provocard un exceso de oferta o de
acumulacion. Debido a la inviabilidad
de este escenario a largo plazo, no sera
analizado cuando se exponga la dina-
mica del modelo.

LA DINAMICA

Para analizar la dindmica del modelo
es necesario observar que la ecuacion
de Cambridge es el mecanismo a tra-
vés del cual se vincula un periodo con
otro. Asi, con base en la ecuacion [7] y
[11] se obtiene:

s

d
d 1 [gxtnx_(1_7]m)ymt]¢ittzt+["h_szt]dht
Tee1=(=
. ( ) [she=I,+ngme]

+ydh,
[12]

Adviértase que se esta asumiendo que
la ecuacion de Cambridge en economia
abierta es igual a la de una economia
cerrada. Esto es por dos razones, la pri-
mera es por simplicidad del analisis; la
segunda es porque el efecto que tienen
las exportaciones netas sobre la tasa de
ganancia ya estd incorporado de forma
indirecta en la tasa de acumulacion.
La ecuacion [12] muestra que la tasa
de ganancia estd determinada por la
forma en que la acumulacion responde
a los cambios en la demanda y en
su rentabilidad.

La ecuacion [3] muestra que el cambio
en la tasa de ganancia modifica los
precios y, a través de ellos, afecta la
distribucion y el tipo de cambio real. Se
asume que la autoridad monetaria fija
el tipo de cambio nominal mediante la
siguiente regla:

AVit1 —q (dpt+1 _ dpft+1> [13]

Vt+1 Dt+1 Dft+1

Siempre que a = 0 se estara ablando
de un tipo de cambio fijo, pero cuando
a >0 se tiene que el tipo de cambio
se fija de acuerdo con la hipotesis de
paridad de poder de compra relativa?.
Asumiendo que los precios de los bie-
nes extranjeros no cambian, y con base
en (3), (9) y en la tasa de depreciacion
del tipo de cambio real, se obtiene:

ape+a _ ( 1 ) Areqq [14]

Pt+1 1-(1-Da/ (1+7¢41)

9  Para una revision de la hipotesis de poder de paridad de compra véase Pentecost (1993) capitulo 1.

30



Apuntes CENES Volumen 42, Numero 75, ISSN 0120-3053

enero - junio 2023, 17 a 43

— _Argeq
dheys = (A~ he) s [19]
APes1 a-1 ATess
bee1 (1—(1—A)a) (147¢41) [16]

La ecuacion [14] muestra que el incre-
mento en la tasa de ganancia provoca
que los precios aumenten. Esto es
debido a que la mayor tasa de ganan-
cia genera que la participacion de las
ganancias en el ingreso se incremente
(ecuacion 15), lo cual solo es posible si
los precios aumentan y, a causa de ello,
el salario real se reduce.

Se observa que si a = 0 (tipo de cambio
fijo) la tasa de crecimiento de los pre-
cios equivale a la tasa de crecimiento
de la tasa de ganancia. Por ello, el
parametro (1 — A)a muestra el efecto
que tiene incorporar el crecimiento del
costo de los insumos importados sobre
los precios, ocasionado por la regla
monetaria que vincula a la deprecia-
cion del tipo de cambio nominal con la
inflacion doméstica.

La relacion entre la tasa de ganancia
y la participacion de la ganancia en
el ingreso no depende de la politica

cambiaria. La razén de esto es que las
empresas incorporan en los precios
el incremento de los costos de los
insumos importados; por €so, estos no
afectan la participacion de la ganan-
cia en el ingreso.

La ecuacion [16] muestra como res-
ponde la tasa de crecimiento del tipo
de cambio real ante cambios en la
tasa de ganancia. Si el tipo de cambio
nominal es fijo a = 0 entonces la tasa
de crecimiento del tipo de cambio real
equivale al negativo de la tasa a la que
crece la tasa de ganancia. La razon de
esto es que esta ultima equivaldra a la
tasa de inflacidn. Para que el tipo de
cambio real se deprecie, se requiere
que — > a > 1, lo cual se considera
V311C110 siempre que se asuma tipo de
cambio flexible.

La variacion del tipo de cambio real
y de la participacion de las ganancias
en el ingreso provoca que la demanda,
la acumulacion y la tasa de ganancia
cambien como se ha expuesto en los
parrafos anteriores. Por ende, el modelo
se vuelve recursivo. Solucionando la
recursividad del modelo se obtiene!?:

-1
Desn [(nxngn A =) Imesn) = (1+Tt+n) (1_?1_,1),1) +

dZpin = (11'1 _SZ”") ((11:::)) (;)

a-1 )
Imer) Gy (1”“‘) (1—(1—A)a) + Uk

- SZt+i)

iy [ﬂDHi [(ngxt+i - (1 =1m)

(A-hesd)
(147¢4)

(A-hesd)
(1+7¢41)

[17]

10 La recursividad del modelo se resuelve en el anexo matematico.
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:1=_11 [.BDHi [(ngxHi = (1 = Nm) Gme+1) (1+r 3
dgxten = 1 (1=hpy) (1=hey) - [18]
a . “Nesi t+i
(1—(1—A)a) + (I = s7e41) Grreeo) T Grrn) @Tert
n-1
p (%) [ﬁDtH [(ngxtﬂ A =) Gmes) T — (1+Tt+ )
Tt4n =
a-1 - N\ (A=heyd) A=heed) 19
(1—(1—/1)a)+(1h SZt+i (1+r;—) (1+rt: ]d Te+1 [19]
n-1
ih a (%) n=—11 [BDt+i [(nxgxtﬂ' ( nm)gmt+1) (1+r+;+ 5
t+n — a-1 y . (1_ht+i) (1—h:+i) (1=ht4n) 20
(1—(1—A)a) + (Ih SZ“'L) (1+7e49) Atrer) ) @tregn) © EFE [ ]
a-1 1 1\ 1 n-1
dbren (1—(1—/1)a) (1+n+n) (;) =1 [ﬁD“i [(ngxt+i = (1= Mm)gme+1)
been Zeyi a-1 , N (=hesd) (1-h¢td) 21
(1+r+t+i) (1—(1—/1)a)+(1h Szfﬂ) (1+rt:i) ty (1+rt: )]d t+1 [21]
1 1 A
oo (1—(1—/1)a) ((1+m1)) (E) =1 [ﬁDf“’ [(77"9’“” = (1= Mm)gmes)
Dt+n = Ziyi a-1 , (1-heyq) (1 hevi) 22
(14740 (1—(1-,1)a) + (Ih SZe+i) ool T ooy )] AT [22]

En las ecuaciones [1

[21] y [22] De+i =W Estas
ecuaciones muestran una gran variedad
de sendas posibles que pueden seguir
las economias ante cambios en la
distribucién y el tipo de cambio real.
No obstante, como ya se menciono,
solo se analizaran los dos escenarios
relevantes en la literatura empirica: eco-
nomia guiada por ganancias y economia
guiada por salarios. Por simplicidad se
asume que cuando una economia es
guiada por salarios o guiada por ganan-
cias lo es para todos los periodost!.

7], [18], [19], [20],

Es importante sefialar dos aspectos:
1) la evolucion de la tasa de ganancia
(ecuacion 19) depende de como varia
esta en t+1 (que es el momento
siguiente a la depreciacion del tipo de
cambio, la cual se asume inicialmente
exogena). Esto se debe a que la tasa de
ganancia es resultado del crecimiento,
pero esta, al determinar la distribucion,
condiciona el crecimiento. 2) Todas las
demas trayectorias estan determinadas
por la trayectoria de la tasa de ganancia,
debido a que la relacidn bidireccional
entre distribucion y crecimiento condi-
ciona todas las variables economicas.

11 Esta hipotesis se utiliza para simplificar el analisis. Sin embargo, se reconoce que no hay evidencia empirica que

respalde esta hipotesis.
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Economia guiada por salarios con tipo
de cambio flexible

En la economia guiada por salarios,
la demanda interna determina la
direccién en que se mueve la demanda
agregada y la acumulacion. Por lo que
se verifica que:

|/3Dt+i(1h— SZt+i) R

(147¢40)

> Dy [(ngxtﬂ‘ (1=

(A-hesi)
(1+7¢40)

a-1 .
Ime+1) (1+Tt+1)] (1_(1_1)[1) +v vi=1..n

Ademas, se asume que el tipo de cam-
bio nominal se deprecia para garantizar
que, pese a la inflacion interna, el tipo
de cambio real no se aprecie. Por lo que:
(1 /1) >a>1ly, portanto,ﬁ> 0.

En estas condiciones, las ecuaciones
[18], [19], [20], [21] ¥ [22] son negativas
para las [ impares y positiva para las
pares'2. En contraste, la ecuacion [17]
es negativa para las | pares y positiva
para las impares. Lo anterior implica
que todas las variables tienen trayec-
torias ciclicas, pero la trayectoria de la
demanda va en contraciclo.

Para explicar las trayectorias, supon-
dremos que en el periodo “t + j” crecid
la acumulacion. Por lo cual, para el
periodo "t + j + 1" los precios aumen-
taron para permitir el crecimiento de
la tasa de ganancia. El incremento en
los precios tiene dos consecuencias: 1)
deprecia el tipo de cambio, debido a la

regla cambiaria; 2) reduce los salarios
reales y, con ello, aumenta la participa-
cion de las ganancias en la economia.
La depreciacion cambiaria hace que
crezcan las exportaciones netas; la
mayor participacion de las ganancias en
la economia reduce la demanda interna.
Debido a que la economia es guiada por
salarios, la demanda se reduce y, con
ella, la acumulaciéon. La menor acumu-
lacion reduce la tasa de ganancias en el
siguiente periodo, pero para que esto sea
posible los precios tienen que disminuir.
Los menores precios tienen dos efectos:
aprecian la moneda local y aumentan
los salarios reales. La apreciacion del
tipo de cambio disminuye las expor-
taciones netas, en contraste, el mayor
salario real disminuye la participacion
de la ganancia en el ingreso y, por tanto,
crece la demanda interna. Debido a que
la economia es guiada por salarios, la
demanda aumenta y, con ella, la acumu-
lacion, repitiéndose ast el ciclo.

Economia guiada por salarios con tipo
de cambio fijo

En este escenario, al igual que en el
escenario anterior, se verifica que:

(1-hey)
(1+7e4)

— SZ¢41) > DeyiP

|BDei (1

[(ngxm (1 =1m)Ime+1) (1+r )]
a—1 (1- ht+1)
(1—(1—/1)a) +

=1.
(1+Tt+1) l M

12 Adviértase que el subindice i hace referencia al periodo transcurrido desde que cambio la tasa de ganancia en

t+1. Asi las [ pares hace referencia a los periodos pares, es decir, al segundo, cuarto, sexto, octavo, .

..n periodos

pares transcurridos desde que cambio la tasa de ganancia en ¢+/. Por su parte las i nones hacen referenua alos
periodos nones trascurridos desde el cambio en la tasa de ganancia en ¢+/, en otras palabras, al primer, tercer,

quinto, m periodos nones transcurridos.
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Ademas, debido a que el tipo de cambio
es fijo, se tiene que: a = 0. Asi que,
(ﬁ) = -1. En consecuencia, las
ecuaciones [18], [19], [20] son negati-
vas para las | impares y positiva para
las pares. En contraste, las ecuaciones
[17], [20] y [21] son negativas para las
[ pares y positiva para las impares. Las
trayectorias que siguen estas variables
son muy similares a las del escenario
previo, solo hay un cambio, cuando
los precios aumentan (disminuyen) el
tipo de cambio se aprecia (deprecia),
lo que lleva a que las exportaciones
netas se reduzcan (incrementen). En
consecuencia, las exportaciones netas
se mueven en el mismo sentido que la
demanda interna.

Economia guiada por ganancias con
tipo de cambio flexible

En este escenario se verifica que:

(5)>a>1y que ADu |1 gaeri—
Zeyi a-1 .
(A-m)Imer1) (Ht:m) (m) + (L, = s2e4q)

M]>0\7’i =1..n
(1+7¢40)

A partir de estas condiciones se tiene
que las ecuaciones [17], [18], [19], [20],
[21] y [22] son positivas para todos
i = 1,2,3...n. Para explicar las trayecto-
rias, suponga que hubo un incremento
en la tasa de acumulacion en el periodo
t +j. En consecuencia, para el periodo
siguiente la tasa de ganancias aumenta,
y para que ello sea posible los precios
crecen. El aumento en los precios tiene
dos consecuencias: reduce los salarios

34

reales y deprecia el tipo de cambio. El
menor salario real hace que la partici-
pacién de las ganancias en el ingreso
aumente y, con ello, la demanda interna
disminuye. La depreciacion del tipo de
cambio real provoca que las exporta-
ciones netas aumenten. Debido a que
la economia es guiada por ganancias,
el incremento en las exportaciones
netas es mayor que la reduccion de
la demanda interna, por lo tanto, la
demanda aumenta. La mayor demanda
y la mayor rentabilidad de la inversion
hacen que la tasa de acumulacion
crezca, y con ello se repite el ciclo.

En este escenario, el crecimiento se
basa en una depreciacion constante del
tipo de cambio real y en una reduccion
sostenida de la participacion de los
salarios en el ingreso. Es claro que no
todos los paises pueden implementar
esta estrategia de crecimiento, pues
el superavit comercial de un pais
implica el déficit de su socio comercial.
Tampoco es evidente que esta estrategia
de crecimiento sea deseable ni en el
interior ni en el exterior de la economia
que la utiliza, pues, por un lado, se
corre el riesgo de caer en una guerra
comercial o en politicas de crecimiento
basado en empobrecer al vecino, y por
otro lado, el incremento en el empleo
va acompanado de reducciones en
los salarios reales y, por tanto, del
empobrecimiento de los trabajadores
empleados, aunque los desempleados
pueden verse favorecidos.
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Crecimiento guiado por ganancias con
tipo de cambio fijo

En este escenario se asume que el tipo
de cambio es fijo, por lo que,a = 0y, en
. a-1 .
consecuencia, (=) = —1.Debido a
que la economia es guiada por ganan-

cias, se tiene que:

—Zt+i
(147e40)

:BDL'+i [(nxgxtﬂ - (1 - rlm)gmHl)

(1—heyi)
(1+7¢49)

A=hed) i =1..1n
Vg S0 VE=E

(Ih_ SZt+i)

Por lo tanto, las ecuaciones [18], [19]
y [20] son negativas para todas las {
impares y positivas para todas las pares.
No obstante, las ecuaciones [17], [21]
y [22] son negativas para las | pares y
positiva para las impares. Este esce-
nario es muy similar al escenario de
crecimiento guiado por salarios con
tipo de cambio fijo; pero, a diferencia
de este escenario, la fuente del creci-
miento son las exportaciones netas.
Para analizar en detalle este escenario,
suponga que en el periodo ¢ + j aumento
la acumulacion. En consecuencia, para
el periodo siguiente, la tasa de ganancia
aumentara y, para que ello sea posible,
los precios tienen que crecer. Los
mayores precios reducen el salario real
y aprecian la moneda. La apreciacion de
la moneda hace que las exportaciones
netas disminuyan, y la caida del salario
real contrae el mercado interno. La
caida en la demanda provoca que la tasa
de acumulacion disminuya, la menor
acumulacion reduce la tasa de ganancia

y, con ella, los precios disminuyen.
Los menores precios hacen crecer los
salarios reales y deprecian el tipo de
cambio; lo primero provoca que el mer-
cado interno aumente; lo segundo, que
las exportaciones crezcan. La mayor
demanda hace que la acumulacion
crezca y, por tanto, que el ciclo se repita.

Se resaltan dos caracteristicas de los
escenarios analizados:

1. Si se asume que la tasa de acumula-
cion es igual a la tasa de crecimiento
de la economia, entonces el creci-
miento siempre va acompanado de
una mayor participacion de la ganan-
cia en el ingreso. Esto se debe a que
la tasa de ganancia aumenta a causa
del mayor crecimiento econdmico,
pero siempre lo hace en un mayor
monto. Por ende, el argumento de
Piketty (2014) de que la creciente
desigualdad se debe a que la tasa de
ganancia es sistematicamente mayor
que la tasa de crecimiento de la eco-
nomia se verifica en este modelo. Por
supuesto, el mecanismo para que esto
ocurra es la caida del salario real.

2. El tipo de cambio real es tanto causa
como consecuencia de la distribu-
cion. Es decir, las variaciones en el
tipo de cambio pueden modificar
la distribucion, pero los cambios
en la distribucion y la regla cam-
biaria determinan la trayectoria del
tipo de cambio real.
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UN ACERCAMIENTO A LA EVIDENCIA
ESTADISTICA

En este apartado no se pretende hacer
una revision de la evidencia empirica
sobre las economias guiadas por
salario o por ganancias. Simplemente,
se intenta iniciar la discusion de
los resultados del modelo teorico
presentado a la luz de la evidencia esta-
distica disponible.

Como ya se comento, seguin la evi-
dencia estadistica, la mayoria de los
paises son guiados por salarios, y en
el caso de aquellos que son guiados
por ganancias, esto se debe a que su
demanda tiene fuerte dependencia
sobre sus exportaciones!3 (Hein, 2017;
Lavoie & Stockhammer, 2023). En las
economias guiadas por ganancias, el
crecimiento ha ido acompafiado de una
caida en la participacion de sus sala-
rios en su ingreso. Un ejemplo de esto
es la economia japonesa (Naastepad
& Storm, 2006) y alemana (Lavoie
& Stockhammer, 2023); ambas son
guiadas por ganancias y en ambas ha
caido la participacion de los salarios
en el ingreso (Stockhammer, 2013). En
Japoén, la participacion de los salarios
representaba cerca del 80 % de su
ingreso nacional a finales de la década
de los setenta. Sin embargo, para el
2010 esta era inferior al 65 %. El caso

aleman no es muy distinto, para el
mismo periodo la participacion de su
salario en el ingreso paso del 73 % al
64 %. Esta evidencia es coincidente con
los resultados del modelo tedrico aqui
presentado, en donde el crecimiento de
las economias guiadas por ganancias
va acompaifiado de reducciones en la
participacion de los salarios.

La participacion de los salarios ha caido
tanto en las economias guiadas por sala-
rios como por ganancia (Stockhammer,
2013). De modo que no es posible
afirmar que en las economias guiadas
por salarios su crecimiento se deba a
mejoras en la participacion salarial.
Lavoie y Stockhammer (2023) argu-
mentan que el crecimiento en varias
de estas economias esta sustentado
en deuda, lo que genera una relacion
de dependencia entre las economias
guiadas por ganancias y las guiadas
por deuda. No obstante, durante la edad
dorada del capitalismo se observé un
crecimiento inusual en las economias
avanzadas, acompafiado de mejoras
distributivas (Piketty, 2014). Al res-
pecto, la eurozona, que usualmente es
vista como guiada por salarios (Lavoie
& Stockhammer, 2023), experiment6
altas tasas de crecimiento y mejoras
en la participacion de su salario en esta
época. En contraste, el modelo tedrico
aqui presentado indica que el creci-

13 Si bien parece haber un consenso en este punto, este no esta libre de debate. Stockhammer (2017) analiza una
docena de estudios y encuentra que en la mayoria de estos se argumenta que una gran parte de las economias
ricas son guiadas por salarios. Sin embargo, dentro de estos estudios existe al menos uno que contradice esta
idea, mostrando que estos paises son guiados por ganancias. Hein (2017) aduce que la diversidad de resultados
obedece a los distintos métodos estadisticos empleados. Por ende, el debate no se puede considerar zanjado.
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miento guiado por salarios es ciclico,
(ello quiere decir que la evidencia
histérica no apoya los resultados de
nuestro modelo? No necesariamente,
Piketty (2019) aduce que la mejora en
la distribuciéon del ingreso se debia
principalmente a las altas tasas imposi-
tivas con las que se financiaba el estado
de bienestar. Esta evidencia es con-
gruente con los resultados obtenidos en
Velazquez (2022), en donde se analiza la
relacion bidireccional entre crecimiento
y distribucion en economias cerradas;
asi que es necesario ampliar nuestro
analisis para estudiar el impacto de las
politicas fiscales redistributivas en eco-
nomias abiertas.

LIMITES Y AGENDA PENDIENTE

1. En las trayectorias ciclicas, tanto en
economias guiadas por salarios como
por ganancias, el transito del valle a
la cima se debe a que la reduccién del
crecimiento implica una caida en la
tasa de ganancia y en la participacion
de las ganancias en la economia. Esto
solo es posible si los precios disminuyen
provocando asi que los salarios reales
aumenten y que el tipo de cambio se de-
precie. El aumento en el salario reactiva
el crecimiento en las economias guiadas
por salarios, la depreciacion lo hace en
economias guiadas por ganancias. La
idea de que los salarios reales pueden
aumentar en el valle del ciclo es analoga
a los resultados obtenidos en Velazquez

(2022) y Dutt (2012). Sin embargo, es
contradictoria con la evidencia em-
pirica. Este problema es resuelto por
Velazquez (2022) y Dutt (2012) al asu-
mir que en el valle del ciclo el grado de
monopolio puede aumentar, tal y como
lo afirma Kalecki (1943). Ello impediria
que los precios cayeran, por lo que el
salario real no aumentaria ni el tipo de
cambio se depreciaria. En consecuen-
cia, no se reactivaria el crecimiento ni
en economias guiadas por salarios ni
en economias guiadas por ganancias
con tipo de cambio nominal fijo. Asi,
la pelea por la distribucion del ingreso
eliminaria los efectos redistributivos
que pudiera tener el mercado y su capa-
cidad para reactivar el crecimiento. Esta
argumentacion implica que es necesario
analizar, en el modelo aqui propuesto,
como cambia la distribucion y la acu-
mulacion cuando el grado de monopolio
es flexible, siendo este tema parte de la
agenda de esta investigacion.

2. El tnico escenario en el cual el
crecimiento es sostenido (crecimiento
guiado por ganancias con tipo de cam-
bio flexible) es aquel en el cual la parti-
cipacion de las ganancias en el ingreso
es creciente. Por lo tanto, el crecimiento
solo es posible si se concentra el ingreso
en las ganancias. Sin embargo, Velaz-
quez (2022) muestra que el crecimiento
con mejoras distributivas es posible si
el Estado redistribuye el ingreso en un
monto superior a lo que el mercado lo
concentra. Por ende, es importante que

14  Stockhammer (2017) tiene evidencia que sugiere que las economias guiadas por salarios tienen trayectorias
ciclicas. Sin embargo, esta evidencia no se puede considerar concluyente.
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se estudie la politica fiscal para analizar
si se puede crecer sin concentracion del
ingreso en economias abiertas.

3. Es importante conocer con qué para-
metros se verifican los dos escenarios
estudiados en la dinamica del modelo,
y para ello se requiere hacer la cali-
bracion del modelo. De suerte que esta
actividad forma parte de la agenda de
esta investigacion.

CONCLUSIONES

Desde finales de la década de los
setenta y principio de la década de los
ochenta del siglo pasado las economias
avanzadas han sufrido una caida en
la participacion de los salarios en su
ingreso nacional. En las economias
emergentes y pobres también ha dismi-
nuido la participacion de los salarios en
el ingreso, aunque en afios posteriores
(Stockhammer, 2013). La caida en
la participacion de los salarios en el
ingreso ha implicado que las sociedades
se vuelvan méas desiguales. La des-
igualdad en las economias avanzadas
ha crecido hasta proporciones no vistas
desde antes de las grandes guerras
mundiales (Piketty, 2014). Por otro lado,
la evidencia parece sugerir que solo los
mas ricos se estan beneficiando de los
frutos del crecimiento (Vazquez et al.,
2018), por lo que es importante ana-
lizar como la distribucion condiciona
el crecimiento y como el crecimiento
modifica la distribucion, es decir, es
necesario analizar la relacion bidirec-
cional entre distribucién y crecimiento
para proponer criterios de politica eco-
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némica orientados a mejorar el nivel de
vida de la mayor parte de la sociedad.

En este articulo se estudia la relacion
bidireccional entre crecimiento y
distribucion en una economia abierta
en un esquema poskalekciano. Se
analizan solo los dos escenarios que
hemos encontrado relevantes segln la
literatura empirica: crecimiento guiado
por salarios y guiado por ganancias.
Para ello se amplia el esquema tedrico
propuesto por Velazquez (2022). Se
muestra que, si la economia es guiada
por ganancias y el tipo de cambio es
fijo, entonces la trayectoria de la econo-
mia es ciclica. Sin embargo, si el tipo
de cambio es flexible y el banco cen-
tral se compromete a tener un tipo de
cambio competitivo, pese a la inflacion
que genera el crecimiento, entonces el
crecimiento es estable y va acompaiiado
de una concentracion del ingreso que
favorece a las ganancias.

Las economias abiertas que son guiadas
por salarios tienen trayectorias ciclicas,
tanto si el tipo de cambio es fijo como
si es flexible. Esto se debe a que, en
estos escenarios, la fuente del creci-
miento es el aumento del salario real.
Sin embargo, el crecimiento econdomico
provoca que la participacion de las
ganancias en el ingreso aumente y, con
ello, que el salario real se reduzca. Asi
que el crecimiento econémico socava
sus propias bases. Este resultado es ana-
logo al obtenido en Velazquez (2022).
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Se muestra que el aumento de la des-
igualdad se debe a que el crecimiento
provoca que la tasa de ganancia crezca
mas que la tasa de crecimiento de la
economia. En consecuencia, el ingreso
de los capitalistas aumenta mas rapido
que el ingreso promedio. Este resultado
tiene implicaciones importantes para
la politica econdmica, entre las que se
destaca que, si se desea incrementar
el nivel de vida de la mayor parte de
la sociedad, entonces la busqueda del
crecimiento economico no puede ser la
principal meta de politica econdmica,
pues el crecimiento genera desigualdad.
En otras palabras, no basta con crecer
para mejorar el nivel de vida de una
sociedad, es necesario generar politicas
econdmicas orientadas a distribuir los
frutos del crecimiento. Analizar las
caracteristicas de estas politicas redis-
tributivas son parte de la agenda que se
desprende de esta investigacion.
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ANEXO

En este anexo se explica como el modelo se hace recursivo y como se soluciona esta
recursividad para obtener trayectorias. Es importante aclarar que no se pretende
obtener las trayectorias de los niveles, sino de las variaciones. Esta forma de resol-
ver el modelo facilita analizar como la variacion de una variable en el momento ¢
modifica sus valores posteriores y a las demas variables en los siguientes momentos.

Expresando la ecuacion [10] en t + n y sustituyendo en ella [15] y [16] expresadas
ent + n se obtiene

ATt4n

-1 :
AZpyy = Diin [gxt+n7]x -(1- nm)gmHn] (m) Ztin T [Ih — 5Zepn](1 = ht4n) (1+7¢4n) [Al]

Expresando [11] en t+n y sustituyendo en ella [15] y [16] expresadas
ent + n se obtiene:

Agre+n= [ﬁDHn [[gmnnx = (1 = 1) Imesn] (#jl)a) Zttn + I, — $Zpn] (1 — th)] +y(1- th)] dreen [AZ]

(A+7¢4n)

Expresando [12] en t+n y sustituyendo en ella [15] y [16] expresadas
ent+n— 1se obtiene:
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ATtin—1

a-1
dren=(3) [ﬁDHH [[gmmrzx — (= 1) Imesnr] (Z500) Zevnos + [y = Ze4nma] (1= hr+n-1)] +y(d- ht+n-1)] rerE—

[A3]

Evaluando [A3] en n = 4,3y2 se tiene:

dres

Tera = 1 [ﬁDt+3 [[gxc+377x = (1 = M) Gme+sl (ﬁ) Zews + [I, = s2¢45] (1 —hr+3)] +y(1 - ht+3):| (Crees) [A4]

s

(1+7142)

Tey3 = 1 [ﬁDH-Z [[ngz’Ix (1 = ) Ime+2] (1 - l)a) Zewz + [I} — 5244,](1 — th)] +y(1— th)] Mress [AS]

Tt+2= G) [ﬁDtH [[gxt-an = (1 = Nm)Ime+1] (T—l)a) Zepr+ (I, = $Zpp1](1 = hyyq)

) NS

Sustituyendo [AS5] en [A4] se tiene:

Ttya = G) [ﬁDc+3 [[9xr+37lx = (1 = M) Gme+s] (ﬁ) Zers + [I;, — 5zp43](1 — ht+3)] +y(1 - h[+3)] m) (l)

[ﬁDt+2 [[gxt+27]x = (1 =) Gmes2] (ﬁ) Zeyg + (I = $Ze42](1 = ht+2)] +y(1- ht+2)] (iri:z) [A7]
Reordenando
12 a-1 , (-hey) (1-hey)
Areps = (;) Hi2=1 [ﬁDHi [(nx.gxtﬂ' 1 =1 Imes1) o (1+r[+ ) (1_(1_1)(1) + (Ih_ SZHi) (1+,.:i) +v (1+r:i) dres
[A8]

Sustituyendo [A6] en [A8] se obtiene:

1\3 Zt4i a-1 . ) A=hesd) (A—hesi)
dreys = (;) 13-, [ﬁDt+i [(nxgxt+i —(1=nn) Ime+1) (14740 (1—(1—l)a)+ (Ih SZH‘) (1+rm-)] ty (1+7¢40) dress

[A9]

Generalizando, la ecuacion [A9] se obtiene [19]. Sustituyendo [19] en [Al] y [A2] se
obtiene [17] y [18]. Finalmente, evaluando [14], [15] y [16] en t 4+ n y sustituyendo
[19] en ellas, se obtiene [20], [21] v [22]
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