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Introduccion

A principios de este siglo, la creciente concentracién del ingreso ha sido uno de los
principales problemas que enfrenta la humanidad. Desde la década de los ochenta
del siglo XX la desigualdad se ha incrementado de forma sostenida en la mayoria de
las economias del mundo. Sin importar si esta se mide con base en la distribucion
del ingreso personal o funcional, la conclusién es que nuestro mundo es cada vez
mas desigual (Stockhammer, 2013; Piketty, 2014; Chancel e# 4/, 2021).

Las cifras sobre la desigualdad son alarmantes. Por ejemplo, de acuerdo con
el Oxford Committe for Famine Relief (Oxfam, 2022), 252 hombres poseen mas
riqueza que los mil millones de mujeres y nifios de Africa, América Latina y el
Caribe. Desde la década de los ochenta, la participacion en el ingreso mundial del
uno por ciento mas rico del mundo ha aumentado. En contraste, a partir de la
misma década, la participacion de los salarios en el ingreso ha disminuido, tanto
en paises ricos como en pobres. Un ejemplo de ello es lo ocurrido en la economia
de los Estados Unidos de América (EUA) y en la economia mexicana.

En la grafica 1.1 se presenta la participacién del uno por ciento mas rico y la de

los salarios en el ingreso nacional de los Estados Unidos.
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Grafica 1.1. Distribucion del ingreso en los EUA.
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Fuente: Elaboracién propia con base en World Inequality Lab (2023) y en Federal Reserve Bank of
St. Louis (2023).

La participacién de los salarios en el ingreso ha tenido una tendencia decreciente
desde la década de los setenta hasta la actualidad. En contraste, la participacion
en el ingreso del uno por ciento mas rico ha estado creciendo de forma sostenida
desde la década de los ochenta y hasta el dia de hoy. Se observa que, en 1970, los
salarios eran el 51.6% del producto interno bruto (PIB) de los EUA, mientras
que para esa misma fecha el ingreso del uno por ciento mas rico de la sociedad
de EUA equivalia al 10.69% de su PIB; es decir, la masa salarial era 4.82 veces
mas grande que el ingreso del uno por ciento mas rico. En contraste, para 2021
la participacién de los salarios equivale al 43.9% de su PIB —se redujo en casi
ocho puntos porcentuales del PIB— y el ingreso del uno por ciento mas rico es
equivalente al 19.03% —aumentd en poco mas de ocho puntos porcentuales— En
consecuencia, para ese afio, el ingreso de todos los trabajadores de EUA eran apenas

2.3 veces mas grande que el ingreso del uno por ciento mas rico de este pais.
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En el escenario mexicano la reducciéon de la participaciéon de los salarios en el
ingreso es mucho mayor que en EUA. En la grafica 1.2 se observa la evolucién de

la participacion de los salarios.

Grafica 1.2. Salarios como porcentaje del PIB en México.

42

37

32

27

22
ON S OO NS OUDOoONTST VOO NS OVDONT OOO NS WO ON
W W WWWOMNMSMSMSNMSNN®WMOWMMWWWWOONDNODDNODDOO OO doad doddao o
OO NN TN NOOOOOO0 0000 0o
o A A A A A A A A A A A A A A A A A A N NN NN NANNANNNN

Fuente: Elaboracion propia con datos del Inegi (2023) y de Velazquez-Orihuela y Lozano (2019).

En Meéxico, se observa una tendencia creciente en la participacion de los salarios
en el PIB hasta 1976; a partir de entonces la tendencia es decreciente. Para 1976
los salarios representaban el 42.5% del PIB, y para el 2021 eran apenas el 28% del
PIB, es decir, la participaciéon de los salarios disminuyé en mas de catorce puntos
porcentuales del PIB. En la grafica 1.3 se comparan los salarios y el ingreso del

uno por ciento mas rico, ambos como porcentaje del PIB.
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Grafica 1.3. Distribucion del ingreso en México.
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Fuente: Elaboraciéon propia con datos del Inegi (2023), de Velazquez-Orihuela y Lozano (2019) y de
World Inequality Lab (2023).

En 2002, el ingreso del uno por ciento mas rico de la poblacién equivalia al 12.03%
del PIB y los salarios representaban el 30.5% del PIB, sin embargo, para 2018, el
ingreso del uno por ciento mas rico de la poblacion representaba el 29.54% del
PIB y los salarios eran el 26.01% del PIB. Es decir, el ingreso del uno por ciento
mas rico de la poblaciéon era superior al de todos los asalariados mexicanos.

La enorme desigualdad en el ingreso tiene consecuencias indeseadas como
erosionar la cohesion social (Stiglitz, 2012), atentar contra la democracia (Fuentes-
Nieva y Galasso, 2014), provocar que millones de personas vivan en la pobreza
(Vazquez-Pimentel ¢# al., 2018) e incluso condenar a la muerte a miles de personas
(Oxfam, 2022), entre otras.

Usualmente se afirma que una de las formas de evitar las consecuencias
indeseadas de la concentracién del ingreso es a través del crecimiento econémico,
pues la generacion de nueva riqueza puede sacar a las personas de la pobreza y, con

ello, permitir su integracién a la sociedad y garantizar el acceso a la salud, entre
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otras virtudes (Hamilton, 2006; Altvater, 2015). Sin embargo, existen al menos
dos problemas con esta idea: la distribucién del ingreso puede modificar el ritmo
del crecimiento econémico y la poblacion pobre no necesariamente tiene por
qué beneficiarse de los frutos del crecimiento. Es decir, si la concentracién del
ingreso disminuye el ritmo del crecimiento econémico y los mas ricos acaparan la
nueva riqueza generada por el crecimiento, entonces el crecimiento econémico no
podria ser un atenuante de los costos de la desigualdad.

Este libro se enfoca en analizar la relacién que tiene la desigualdad con el
crecimiento econémico, segin la escuela kaleckiana. La razén por la que se elige
esta escuela es porque en ella, a diferencia de la escuela neoclasica, el analisis se
centra en el conflicto distributivo entre las distintas clases sociales como uno
de los principales determinantes de la produccion y el crecimiento. Esta obra
estd dirigida a estudiantes de los Gltimos semestres de licenciatura en Economia,
estudiantes de posgrado e investigadores que deseen profundizar sobre el estudio
de la relacién entre la distribucion del ingreso y el crecimiento econémico, en
funciéon de los postulados de la escuela kaleckiana. Por ello, en los distintos
capitulos de esta obra se realiza una rigurosa exposiciéon de los modelos tebricos
mas representativos de esta escuela.

Ademas de la transcendencia del tema, una de las principales razones para
escribir esta obra es que en la mayoria de las universidades que ensefian economia
a nivel licenciatura o posgrado poco o nada se estudia la teoria kaleckiana. En
la mayoria de ellas el estudio se centra en la teoria neoclasica, y esta teoria tiene
muy poco que decir sobre el conflicto distributivo, pues plantea una sociedad
simétrica sin conflicto (Klimovsky, 2000). En consecuencia, son pocos los libros
en espafiol que realizan una exposicidn rigurosa de la relacién entre distribucion y
crecimiento econémico en la teoria kaleckiana. Asi, este libro pretende contribuir
a llenar este vacio.

Esta obra esta integrada por siete capitulos. El primero de ellos es la presente
introduccién. En el segundo se abordan los fundamentos de la teoria kaleckiana. La

mayoria de los economistas se formaron (o estan siendo formados) en la logica de
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la escuela neoclasica, de modo que este capitulo le permite al lector familiarizarse
con una forma distinta de pensar las relaciones econémicas y contrastarla con la
forma en que habitualmente se nos ha ensefiado a pensarlas.

En los tres capitulos siguientes se analiza cémo la distribucién condiciona al
crecimiento. En el primero de ellos se hace énfasis en el papel de los salarios en la
relacién entre la distribucion y el crecimiento; en el siguiente, el énfasis esta sobre
el papel del tipo de cambio; en el subsecuente, sobre la tasa de interés.

En el sexto capitulo del volumen se analiza la relacién bidireccional entre
distribucién y crecimiento, es decir, se reconoce que la distribucién determina el
crecimiento, pero el crecimiento condiciona a la distribucién. Finalmente, en el

ultimo capitulo se ofrecen las conclusiones del libro.
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CAPITULO 1

Los fundamentos del pensamiento kaleckiano

1.1. Introduccion

La escuela postkeynesiana se mira a si misma como un paradigma critico
y alternativo a la teoria neoclasica! (Lavoie, 2005b). Una de las principales
caracteristicas de la escuela postkeynesiana es la diversidad de métodos e ideas que
la integran, las cuales no necesariamente son coherentes entre si. Esta caracteristica
tiene ventajas y desventajas. Por un lado, ofrece la posibilidad de acercase a un
mismo problema desde distintas aristas, lo que enriquece el analisis; por otro,
dificulta la coherencia del anélisis y contar con una visidén tedrica que unifique
todas las posturas (Walters y Young, 1999).

Hamauda y Harcourt (1988) sefialan que existen tres corrientes principales
dentro de la escuela postkeynesiana: 1) los fundamentalistas keynesianos; 2) los
kaleckianos; 3) los sraffianos o neorricardianos. Hein (2017) afiade dos corrientes
mas: 4) los kaldorianos; 5) los institucionalistas. Sin embargo, Davidson (2003)
argumenta que solo la corriente de los fundamentalistas keynesianos debe ser
considerada como postkeynesiana. Lavoie (2005a; 2006) critica la postura de
Davidson (2003) y concluye que todos los métodos formales o literarios son
aceptados, ya que para ser postkeynesiano basta con asumirse como tal. Sin
embargo, reconoce las caracteristicas minimas que deben de tener las teorias
adeptas a esta escuela, las cuales las divide en dos grupos: el primero contempla
las caracteristicas que, en su opinidn, tienen todas las escuelas heterodoxas
(incluyendo la postkeynesiana), y el segundo, a las caracteristicas minimas de la
escuela postkeynesiana.

Las caracteristicas de las escuelas heterodoxas, en contraste con las de la escuela

neoclasica, segun Lavoie (2006), se dividen en cinco pares de ideas contrarias
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entre si. En estos pares, la primera idea es propia de las escuelas heterodoxas, y la
segunda, de la teoria neoclasica: 1) realismo organico frente a instrumentalismo; 2)
organismo frente a individualismo metodolégico; 3) racionalismo procedimental
frente a racionalidad absoluta; 4) produccién y crecimiento frente a intercambio
y escasez; 5) intervencion estatal frente a libre mercado.

Ademas de las cinco caracteristicas anteriormente sefialadas, Lavoie (2005a;
2006) reconoce que las teorias que integran la escuela postkeynesiana deben tener
dos caracteristicas mas: el principio de la demanda efectiva y el tiempo historico.

El principio de la demanda efectiva es la negacién de la Ley de Say, es decir,
mientras que la teoria neoclésica sostiene que “toda oferta crea su propia demanda”,
la escuela postkeynesiana argumenta que “la demanda crea su propia oferta”. El
tiempo historico es el postulado que sostiene que el tiempo es irreversible, es
decir, una economia no puede regresar a su estado previo sin asumir altos costos.
Esta idea contrasta con los postulados neoclasicos, segtin los cuales una economia
puede transitar de un equilibrio a otro cuando cambia una variable, pero si la
variable regresa a su nivel inicial, entonces la economia retorna al equilibrio inicial.

Este libro no pretende abarcar todas las corrientes que integran la escuela
postkeynesiana ni sus métodos, sino que centra su analisis en la corriente
kaleckiana por tres motivos principales:

1. La teoria kaleckiana es una teoria s6lida que tiene en la distribucion del

ingreso uno de sus principales problemas de investigacion.

2. La teoria kaleckiana estudia los diversos mecanismos mediante los cuales
la globalizacion modifica la distribucién del ingreso y, por tanto, afecta el
crecimiento, prestando especial atencién a los cambios en los salarios, la
tasa de interés y el tipo de cambio.

3. La evidencia estadistica que se ha construido para evaluar los resultados

tedricos de esta escuela es robusta y ha enriquecido el debate académico.

Como es obvio, la corriente kaleckiana se sustenta en los aportes de Michel

Kalecki, uno de los economistas mas influyentes del siglo XX. A diferencia de
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Keynes, Kalecki no escribié una teoria general que mostrara de forma unificada
y coherente cémo entendia el funcionamiento de las economias capitalistas; sin
embargo, la relevancia de sus ideas es tal que es posible hablar de una tradiciéon
kaleckiana (Cardenas del Rey, 2019). El objetivo de este capitulo es realizar un
breve analisis sobre las caracteristicas que, de acuerdo con King (2009) y Cardenas
del Rey (2019), tienen los modelos kaleckianos y, en la medida de lo posible,
contrastarlas con las propias de la teoria neoclasica. Para cumplir este objetivo,
el presente capitulo se ha dividido en siete apartados. El primero es la presente
introduccién. En el segundo, se estudia el papel de la demanda efectiva como
determinante de la produccién a partir de dos postulados: el rechazo a la Ley de
Say y la no utilizacién plena de los factores productivos. En el tercer apartado, se
analiza la teoria de los precios kaleckiana; para ello se discute el objeto de estudio de
esta corriente. En el cuarto apartado, se expone el realismo de la teoria kaleckiana.
En el quinto, se analiza su metodologia holistica. En el sexto, se examina el papel
de la demanda y la distribucién del ingreso como determinantes del crecimiento.

Finalmente, se presentan las conclusiones del capitulo.

1.2. El principio de la demanda efectiva

Kalecki y Keynes son los dos padres del principio de la demanda efectiva. Este
principio sostiene que la produccion se ajusta a la demanda efectiva tanto en el
corto como en el largo plazo, por lo que la demanda determina la produccion
en el corto y en el largo plazos. En el pensamiento kaleckiano, el principio de
demanda efectiva se sustenta en dos ideas: el rechazo a la Ley de Say y que las

economias capitalistas no operan con plena utilizacién de factores productivos.

1.2.1. Ley de Say
El rechazo a la Ley de Say es uno de los pilares del pensamiento kaleckiano,

keynesiano y postkeynesiano. En contraste, su aceptacion, como afirma Keynes
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(1965), es uno de los pilares de la teoria ortodoxa. Por lo que, en este apartado se
analizara en qué consiste la Ley de Say y por qué se rechaza.

La Ley de Say postula que la oferta crea su propia demanda. En palabras de
Keynes (1965):

Desde los tiempos de Say y Ricardo los economistas clasicos han
ensefiado que la oferta crea su propia demanda queriendo decir con esto
de manera sefalada, aunque no claramente definida, que el total de los
costos de produccién debe necesariamente gastarse por completo, directa o

indirectamente, en comprar los productos. (p. 12)

La cita anterior ilustra el sentido de la Ley de Say. Para facilitar el analisis de esta
ley, se la dividira en dos postulados:
1. La produccién genera los recursos financieros necesarios para realizarse.
2. Los recursos financieros generados por la produccién se gastan, directa o

indirectamente, en compra de los bienes producidos.

El primer postulado se satisface sistematicamente y es aceptado incluso por los
mas criticos postkeynesianos. Sin embargo, el segundo postulado es abiertamente
cuestionado y rechazado por Kalecki, Keynes y los partidarios de la escuela
postkeynesiana.

Para ilustrar el sentido de la Ley de Say, supongamos una economia de trueque
donde hay dos familias: los recolectores de frutos y los cazadores. En esta economia,
los frutos recolectados se utilizan para consumo y para ser intercambiados por
animales que las otras familias hayan cazado; de forma anéloga, los animales
cazados se consumen o se intercambian. En consecuencia, tanto los recolectores
como los cazadores son oferente y demandante de bienes, pues para comprar un
bien tuvieron que vender otro. Por lo que, si se duplican los frutos recolectados y los
animales cazados, se duplicaria tanto la oferta como la demanda de ambos bienes.

En este sencillo ejemplo, un incremento en la produccién general encontraria
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salida en la demanda que crea, por lo que la Ley de Say se cumple irrestrictamente.
Pero las economias capitalistas son mas complejas que una economia de trueque.

Para analizar la Ley de Say en una economia capitalista, supongamos, por
simplicidad, una economia con produccion, pero sin sector ptblico y sin sector
externo. En esta economia, las empresas obtienen sus ingresos de la venta de
productos. Con estos ingresos pagan salarios a las familias por el trabajo contratado
y les entregan las ganancias obtenidas a las familias que poseen los derechos de
propiedad de las empresas. Asi, el valor de la produccion equivale a los recursos
financieros entregados a las familias. Lo anterior implica el cumplimiento del
primer postulado de la Ley de Say.

Para analizar la validez del segundo postulado tenemos que preguntarnos qué
hacen las familias con el ingreso que la produccidon generd. Las familias utilizan
estos ingresos para financiar su consumo y su ahorro. No obstante, el ahorro no
es un componente de la demanda: es la postergacion del consumo. La demanda
esta integrada por el consumo de las familias y la inversién de las empresas. En
consecuencia, para que se satisfaga la segunda parte de la Ley de Say se requiere
que exista un mecanismo que permita transformar el ahorro en demanda; en
otras palabras, que todo acto de ahorro se transforme en un acto de inversién. En
palabras de Keynes (1965):

un acto de ahorro individual conduce inevitablemente a otro paralelo, de
inversion [...] Sin embargo, quienes piensan de este modo se engafian, como
resultado de una ilusién 6ptica, que hace a dos actividades esencialmente
diversas aparecen iguales. Caen en una falacia al suponer que existe un
eslabon que liga las decisiones de abstenerse del consumo presente con las
que proveen al consumo futuro, siendo asi que los motivos que determinan
las segundas no se relacionan en forma simple con los que determinan las

primeras. (p. 30)
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Los que aceptan la Ley de Say suelen argumentar que el mecanismo que permite
convertir un acto de ahorro en uno de inversion es la tasa de interés. Es decir, la
tasa de interés se fija a través de la interaccidon de ahorro e inversién (demanda
y oferta de fondos prestables). De ahi se sostiene que un aumento en el ahorro
reduce el interés y con ello incrementa la inversion.

Los kaleckianos, keynesianos y postkeynesianos niegan la existencia de este
mecanismo. Keynes (1965) argumenta que la tasa de interés se fija a través de la
interaccioén de la demanda y oferta monetaria. Y si bien la tasa de interés influye
en las decisiones de inversion, no es su tnico determinante y de ninguna forma
la vincula con el ahorro.? Kalecki (1977) argumenta que la principal forma de
financiamiento de la inversion son las ganancias retenidas y que las empresas se
resisten a contraer deudas para financiar su inversién debido al principio del riesgo
creciente, por lo que el ahorro de los capitalistas no encuentra un mecanismo para
convertirse en demanda.

Si se acepta la critica a la Ley de Say, se estaria en una economia en la cual,
pese a que la produccién genera los recursos financieros necesarios para realizarse,
las familias y las empresas no necesariamente utilizarian estos recursos para
demandar toda la produccion. Es decir, no hay garantia de que la inversién sea lo
suficientemente grande para asegurar que toda la produccion se realice. Por ello,
los problemas de insuficiencia en demanda efectiva pueden ser analizados.

¢La negaciéon de la Ley de Say conlleva negar la igualdad ahorro-inversion? No
necesariamente. La negacion de la Ley de Say solo implica negar que todo acto de
ahorro provoca un acto de inversion. Para Keynes, Kalecki y los postkeynesianos,
el ahorro y la inversién estan vinculados a través del ingreso.® Para ilustrar esto,
supongamos que los capitalistas son los tinicos que ahorran y deciden incrementar
su ahorro, es decir, deciden consumir menos para ahorrar mas. En consecuencia,
la demanda efectiva se reduce y, con ella, la venta de los bienes que producen las
empresas. La caida en las ventas puede provocar que las empresas disminuyan su
inversion, entonces se reducira la ganancia, es decir, el ingreso de los capitalistas

y, con ello, su capacidad de ahorro. Asi, el ahorro se reduciria para ajustarse a la
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nueva inversion. Ahora, supongamos el caso contrario, es decir, que los capitalistas
reducen su ahorro, entonces el consumo crece y, con él, la demanda efectiva. En
consecuencia, las empresas tienen incentivos para invertir mas. Si la inversion
crece, entonces aumentara la ganancia y, por tanto, el ingreso de los capitalistas.
El mayor ingreso conlleva a un aumento en el ahorro.

Lo que describimos en el parrafo anterior se conoce como la paradoja del
ahorro. Esta paradoja muestra que, sin importar cobmo se movi6 inicialmente
el ahorro, este se ajusta a las variaciones en la inversion a través del ingreso. Lo
anterior implica que es la inversion la que determina al ahorro y no al revés. Es
decir, es la demanda (o la inversién) la que determina a la oferta (o al ahorro).

En la tabla 1.1 se ofrece un resumen de los neoclasicos, los kaleckianos y los

keynesianos con respecto a la Ley de Say.

Tabla 1.1. La Ley de Say en distintas escuelas del pensamiento.

Igualdad .
Relacion
Paradoja del ahorro-inversion
Escuela Ley de Say demanda-
ahorto Causa- )
Mecanismo oferta
efecto
Neoclasica Se acepta No se acepta | El ahorro La tasa de La oferta
determina a | interés determina a
la inversion la demanda
Keynesiana | No se acepta | Se acepta La inversiéon | Ingreso La demanda
s . . .
g determina al | nacional determina a
.3
]
] ahorro la oferta
> .
- Kaleckiana | No se acepta | Se acepta La inversién | Ganancias La demanda
2]
o . .
~ determina al determina a
ahorro la oferta

Fuente: Elaboracion propia.
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1.2.2. Las economias capitalistas no operan con plena utilizaciéon de
factores productivos

Kalecki centra su analisis en las economias capitalistas, las cuales son
fundamentalmente monopolicas. Para Kalecki, la competencia monopélica
implica que las empresas producen por debajo de la plena utilizacién de los
factores productivos, es decir, tienen capacidad instalada ociosa. Este argumento
contrasta fuertemente con los postulados de la teoria ortodoxa, la cual afirma
que las empresas, monopolicas o no, producen sobre su frontera de posibilidades
técnicas para asi garantizar la maxima ganancia; en consecuencia, producir por
debajo de la frontera de posibilidades técnicas, como asume Kalecki, implica que
las empresas no ganan tanto como podrian.® Entonces, ;por qué una empresa
produciria por debajo de su maxima capacidad?

Con la finalidad de responder la pregunta planteada en el parrafo anterior,
supongamos un mercado oligopdlico controlado por dos firmas: una de ella
produce a su maxima capacidad y la otra por debajo. Si se diera un incremento
inesperado en la demanda, solo la empresa que produce por debajo de su maxima
capacidad podria incrementar su produccién para satisfacer la mayor demanda,
incluso sin necesidad de incrementar los precios. Lo anterior implica que el
porcentaje de mercado que satisface cada firma cambiaria: ahora la empresa que
producia por debajo de su maxima capacidad satisface un mayor porcentaje del
mercado, es decir, la empresa que producia a su maxima capacidad técnica perdid
control sobre el mercado. Si después la demanda regresara a su nivel anterior al
shock, nada garantiza que el reparto del mercado regresara a su situacioén previa; lo
mas probable seria que la empresa que gan6 mercado se lo quede. En consecuencia,
las empresas producen por debajo de su maxima capacidad técnica para evitar
perder mercado ante shocks en la demanda.

La idea de que en competencia oligopdlica las empresas producen por debajo
de la plena utilizacién de los factores productivos tiene dos implicaciones:

1. Que las empresas valoran mas su poder de mercado que las ganancias en

el corto plazo.
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2. Que ante incrementos en la demanda las empresas pueden aumentar su
produccién sin incrementar los precios, por lo que la produccion se ajusta

a la demanda efectiva.

1.3. Teoria de los precios

En el apartado anterior ya se sefial6 una de las consecuencias de asumir competencia
oligopodlica en la tradicién kaleckiana. No obstante, la principal caracteristica de
la competencia oligopdlica es la capacidad de las firmas para fijar precios. En el
segundo capitulo se aborda a detalle esta teoria; en este apartado inicamente se
seflalan sus principales caracteristicas.

Kalecki (1954; 1977) argumenta que los oligopolios fijan sus precios
considerando dos aspectos: un sobreprecio sobre los costos medios y los precios
de sus competidores. En consecuencia, los precios de una industria verticalmente
integrada dependen del sobreprecio que las empresas logren imponer sobre los
costos medios. Para Kalecki (1954; 1977) el sobreprecio esta determinado por el
grado de monopolio, que depende principalmente de qué tan concentrada esta la
industria y de la relacién de poder existente entre monopolios y sindicatos. Ast,
entre mas concentrada esté la industria, mayor poder tendran los monopolios
para fijar sus precios por encima de sus costos, pero entre mayor poder tengan los
sindicatos para evitar que sus salarios reales disminuyan ante incrementos en los
precios, menor sera el grado de monopolio. Lo anterior implica que el conflicto
distributivo entre capitalistas y trabajadores forma parte importante de la teoria
de los precios de Kalecki.

A partir de su teoria de los precios, Kalecki (1977) encuentra una funcién
de distribucién que ofrece una explicacién sobre como se distribuye el ingreso
entre capitalistas y trabajadores. Esta funcién muestra que la participacién de las
ganancias en el ingreso depende del grado de monopolio y, como ya se mencion,

uno de los determinantes de este es el conflicto distributivo entre trabajadores y
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capitalistas. Asi, la participacion de la ganancia en el ingreso nacional solo puede
ocurrir si el salario real se reduce.

La teoria de los precios de Kalecki contrasta fuertemente con la teoria de los
precios de la escuela neoclasica en al menos dos aspectos: el objeto de estudio y el

papel de los precios.

1.3.1. El objeto de estudio y el papel de los precios

El objeto de estudio de la teoria neoclasica es la economia de mercado; para
la teoria kaleckiana es la economia capitalista. Parecen dos formas diferentes de
referirse a lo mismo, pero no es asi.

En una economia de mercado, las asignaciones de bienes y servicios se realizan
a través del mercado. Es decir, los oferentes y demandantes de bienes y servicios
confluyen en los mercados y estos determinan un vector de precios que hacen
compatibles los planes de compra y venta de todos y cada uno de los integrantes
de la sociedad.’ Asi, el mercado determina los precios y estos, las asignaciones, por
lo que el principal papel que tienen los precios es asignar bienes y servicios. Por
otro lado, los precios de mercado no modifican la distribucién del ingreso. Esto se
debe a que el mercado respeta el principio del guid pro guo, es decir, el intercambio
solo es posible si los oferentes y demandantes estan de acuerdo en que el valor de
los bienes o servicios que estan entregando es equivalente al valor de los bienes o
servicios que estan recibiendo a cambio.

En una economia capitalista, las empresas son oligopolios con poder para fijar
precios. Por tanto, el mercado no forma los precios, pues estos estan determinados
por las empresas. La capacidad de las empresas para fijar precios depende del
grado de monopolio que posean, el cual estd determinado principalmente por el
grado de concentracién de la industria y el poder de los sindicatos para defender
sus intereses; es decir, el conflicto distributivo entre trabajadores y capitalistas
forma parte de la determinacion de los precios. De ello resulta que los precios
determinan la distribucion del ingreso entre las distintas clases sociales. Por otra

parte, el mercado se erige como un sancionador social, esto es, las empresas fijan
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los precios y llevan sus productos al mercado y este, a través de la demanda,
sanciona las decisiones de las empresas; si la sancién es favorable, encontraran
demanda para vender su produccién al precio fijado y podran realizar su ganancia
(Klimovsky, 2000).

Resumiendo, se puede argumentar que la principal funcién de los precios en
la teoria neoclasica es asignar bienes y servicios. En contraste, el principal papel de
los precios en la teoria kaleckiana es determinar la distribucion del ingreso entre

clases sociales.

1.4. Teoria econ6émica realista

De acuerdo con King (2009), la teoria kaleckiana es realista en el sentido de que
centra su analisis en la economia capitalista, donde la propiedad del capital da
poder ademas de ingresos. Esto implica que la sociedad capitalista es asimétrica.
Las sociedades asimétricas estin conformadas por clases sociales con intereses
opuestos, donde una clase social tiene mayor poder para imponer sus intereses
a las demas. Las sociedades capitalistas estan integradas por al menos dos clases
sociales: capitalistas y trabajadores. Los capitalistas estan interesados en obtener las
mayores ganancias posibles; los trabajadores, en tener empleos bien remunerados.
Los intereses de ambas clases sociales no siempre son coherentes entre si, y los
intereses de los capitalistas pueden imponerse a los del resto de la sociedad. Sobre
este punto hay dos aspectos importantes a resaltar: la paradoja de los costos, por

un lado, y la conciencia y el poder de clase, por el otro.

1.4.1. La paradoja de los costos

Si bien usualmente se argumenta que los intereses de los capitalistas son contrarios
a los intereses de los trabajadores, la paradoja de los costos muestra que un
incremento salarial puede provocar que la tasa de ganancia aumente. Pero jcual es

el mecanismo que permite que un incremento en los costos laborales haga crecer
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la tasa de ganancia? Para responder esta pregunta, supongamos que los sindicatos
logran negociar un incremento en los salarios reales. Este aumento salarial implica
que hay un cambio en la distribucién del ingreso, es decir, la participacion
de los salarios en el ingreso aumenta, pero la participacion de las ganancias
disminuye. Debido a que los trabajadores ahorran menos que los capitalistas (de
hecho, usualmente se asume que los trabajadores no ahorran), el consumo de
los trabajadores aumenta en un mayor monto de lo que disminuye el consumo
capitalista. En consecuencia, el consumo agregado aumenta. El mayor consumo
hace que la demanda agregada se incremente, y para hacer frente a la creciente
demanda, las empresas suelen invertir mas. La mayor inversion incrementa la
ganancia debido a que, para Kalecki (1977), la ganancia estd determinada por el
gasto capitalista (inversiébn y consumo capitalista). El crecimiento de la ganancia
implica que la tasa de ganancia aumente. En consecuencia, tanto los capitalistas
como los trabajadores pueden verse favorecidos por tener salarios altos, generando
incentivos para que ambas clases sociales colaboren por el bien comtn.

La paradoja de los costos solo se verifica en economias guiadas por salarios; este
es un escenario posible, pero no general. Sin embargo, aun si fuera un escenario
general, los capitalistas podrian estar renuentes a cooperar con la clase trabajadora

debido a la conciencia de clase.

1.4.2. La conciencia y el poder de clase
Kalecki (2015) argumenta que existen razones politicas e ideoldgicas por las cuales los
capitalistas se rehtisan a que el gobierno utilice la politica fiscal para asegurar el pleno
empleo, aun si este implica altas tasas de ganancia. Esto se debe a que los capitalistas
tienen una fuerte conciencia de clase y temen que el pleno empleo empodere a la clase
trabajadora para exigir cada vez mas derechos, ante lo cual se debilite el poder de la
clase capitalista. Ello implica que para los capitalistas es tan importante el poder que
da la propiedad del capital como la renta que emana de este.

El caracter realista de la teoria kaleckiana contrasta con la teoria neoclasica, en

donde las sociedades son simétricas, es decir, no hay clases sociales y los intereses
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de las empresas son coherentes con los intereses de los consumidores® (Klimovsky,
2000). En la teoria del equilibrio general se argumenta que los intereses de todos
los integrantes de la sociedad se ven reflejados en los precios, por lo que los
precios de mercado hacen compatibles los intereses de todos los miembros de

una sociedad.

1.5. Metodologia holistica (organicismo)

Lavoie (2006) resume la metodologia holistica con la siguiente frase: “el todo es
mas que la suma de sus partes” (p. 9), con lo cual quiere decir que lo que es cierto
para un integrante de la sociedad no necesariamente lo es para la sociedad en su
conjunto.

Las paradojas del ahorro y de los costos son ejemplos claros de la metodologia
holistica. En la primera paradoja se muestra que una reducciéon en el ahorro de los
capitalistas no reduce el ahorro agregado, sino que, de hecho, lo aumenta, debido
a que un menor ahorro implica un mayor consumo y, por tanto, una mayor
demanda. El incremento en la demanda motiva a las empresas a invertir mas, lo
cual hace crecer la ganancia, es decir, el ingreso de los capitalistas, por lo que el
ahorro agregado aumenta. En la segunda paradoja se muestra que un incremento
del salario real provoca que la ganancia aumente y, con ello, la tasa de ganancia.
Lo anterior claramente no seria cierto si solo se considera a una empresa, pero si
lo es si se considera a todas las empresas.

La metodologia holistica contrasta con los microfundamentos en los cuales
se basa la macroeconomia neoclasica. En esta teoria se argumenta que lo que es
cierto para el individuo es cierto para la sociedad en su conjunto. Por ello, basta
con analizar una empresa o un consumidor representativo para saber como se
comportan todas las empresas y todos los consumidores; més atn, usualmente los
modelos macroeconémicos se construyen a partir del analisis de una sola empresa

y un solo consumidor.
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1.6. La demanda y la distribucion

La relacion entre la produccion y la distribucién serd ampliamente abordada en
los capitulos siguientes, por lo que utilizaremos este apartado para presentar los
siguientes capitulos.

Los modelos kaleckianos que analizan la relacion entre la distribucién y el
crecimiento usualmente resaltan la importancia de los salarios reales a partir de
dos ideas:

1. Lossalarios reales determinan la distribucion del ingreso entre capitalistas y
trabajadores. Esto es congruente con la teoria de los precios de Kalecki, pues
el grado de monopolio tnicamente puede modificarse si varian los salarios
reales. En consecuencia, cuando el salario real crece, la participacion de los
salarios en el ingreso aumenta o, dicho de otra forma, la participacién de
la ganancia en el ingreso disminuye.

2. Los salarios cumplen dos funciones en las economias capitalistas: 1) son
un costo para los capitalistas cuando estos los pagan y, por tanto, reducen
la rentabilidad de la inversién; 2) son un componente de la demanda

efectiva cuando los trabajadores los gastan en comprar bienes.

Las dos ideas, usualmente, son aceptadas en todos los modelos kaleckianos.
Sin embargo, el énfasis que se le ponga a la segunda idea ha dado origen a dos
corrientes dentro de la escuela kaleckiana: la de los neokaleckianos y la de los
postkaleckianos.

Los neokaleckianos, al igual que Kalecki, resaltan el impacto de los salarios sobre
la demanda efectiva y minimizan su influencia negativa sobre la rentabilidad de la
inversi6on. Una mejora de la participacion de los salarios en el ingreso incrementa
la demanda y, con ella, la produccién, la acumulacién y la tasa de ganancia. A este
tipo de economias se les conoce como guiadas por salarios.

La literatura empirica ha aportado elementos para sostener que la mayoria de

las economias son guiadas por salarios en su mercado interno (Hein, 2014). Sin
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embargo, el incremento en los salarios reduce tanto la rentabilidad de la inversion
como de las exportaciones. A medida que la globalizaciéon avanza y mas economias
se integran al mercado mundial, el efecto de los salarios sobre las exportaciones se
vuelve mas importante.

Los postkaleckianos resaltan el caracter dual de los salarios, es decir, la idea de
que los salarios incrementan la demanda a la vez que reducen la rentabilidad de
la inversion y de las exportaciones. A partir de esta premisa, muestran escenarios
en los que la economia crece con los salarios (guiada por salarios) y otros donde
la economia crece con la ganancia (guiada por ganancias). La literatura empirica
usualmente muestra que las economias que estin fuertemente integradas al
mercado mundial (como la economia mexicana) son economias guiadas por
ganancias (Hein, 2017).

A pesar de las diferencias entre neokaleckianos y postkaleckianos, ambos
comparten fuertes similitudes. Ambos respetan la metodologia holistica y realista
de la escuela kaleckiana y aceptan la teoria de los precios y el principio de la
demanda efectiva postulados por Kalecki (1977). La aceptacién de la teoria de
los precios kaleckiana implica que ambas corrientes consideran los salarios como
una variable distributiva, es decir, que los cambios en el salario real afectan la
participacién de las ganancias y los salarios en el ingreso nacional. Ademas, la
aceptacion del principio de la demanda efectiva significa que ambas corrientes
reconocen que la demanda determina la produccién tanto a corto como a largo
plazo, lo que implica que el coeficiente de utilizaciéon (el porcentaje del producto
potencial utilizado para satisfacer la demanda) es endodgeno en ambos periodos.
En la tabla 1.2 se observan las similitudes y diferencias que hay entre los neo y los

postkaleckianos.
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En la presente obra se estudia a los neokaleckianos como un antecedente de los
postkaleckianos debido a dos razones: 1) cronoldgicamente, los modelos de los
neokaleckianos anteceden a los postkaleckianos; 2) metodologicamente, ambos
modelos se construyen bajos las mismas premisas. Sin embargo, los neokaleckianos
asumen que los salarios no modifican la rentabilidad, y, en contraste, los
postkaleckianos asumen que los salarios influyen en la rentabilidad de la inversion
y las exportaciones. Asi, se estudian ambas corrientes como si los postkaleckianos
fueran una refinaciéon de los neokaleckianos.

En el segundo capitulo se estudian los modelos neokaleckiano y postkaleckiano
para una economia cerrada y sin gobierno. En los demas capitulos se estudian
Unicamente los modelos postkaleckianos.

La globalizacién econbémica y financiera ha provocado que la participacién de
los salarios en el ingreso disminuya en la mayoria de las economias de mercado
(Stockhammer, 2013; ILO y OCDE, 2015). La globalizacién tiene distintos
mecanismos para influir en la distribucion del ingreso. Entre estos resaltan las
depreciaciones o devaluaciones del tipo de cambio y las variaciones en el tipo de
interés. Stockhammer (2013) argumenta que la caida de la participacion de los
salarios en el ingreso se dio, principalmente, a consecuencia de las devaluaciones
del tipo de cambio e incrementos en la tasa de interés. En el capitulo tres de
este libro se analiza cémo las devaluaciones del tipo de cambio modifican los
salarios reales y, con ello, la distribucién del ingreso, la demanda, la produccion
y el crecimiento. En el capitulo cuatro se estudia como los cambios en la tasa de
interés modifican la distribucién y el crecimiento.

En el capitulo cinco se argumenta que la relacién distribucién-crecimiento es
una relacién bidireccional, es decir, la distribucién modifica al crecimiento, pero
el crecimiento cambia la distribucién. A partir de este analisis se argumenta que
el crecimiento econémico concentra el ingreso debido a que la tasa de ganancia es
sistematicamente mayor a la tasa de crecimiento de la economia, por lo que, si se

desea crecer con equidad, es necesario contar con una politica fiscal redistributiva.
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1.7. Conclusiones

La participacion de los salarios en el ingreso nacional muestra una tendencia a
disminuir desde finales de las décadas de los setenta y principios de los ochenta,
en la mayoria de las economias capitalistas (Stockhammer, 2013). Esta tendencia
implica que el ingreso de los trabajadores ha disminuido y, en contraste, el ingreso
de los capitalistas ha crecido, por lo que la concentracién del ingreso en pocas
manos ha aumentado. Lo anterior tiene implicaciones en los niveles de vida de la
mayor parte de la poblaciéon y obliga a plantearse preguntas tales como por qué
ha disminuido la participacién de los salarios en el ingreso y qué efectos tiene
esto sobre la produccion y el crecimiento. Dada la importancia de estas preguntas
para el bienestar material de las sociedades, es importante contar con una teoria
econdémica s6lida que arroje luz al debate.

La teoria kaleckiana es una teoria s6lida que centra su analisis en la distribucion
del ingreso y sus efectos en la produccién y el crecimiento. En este primer capitulo
se analizaron los fundamentos de la teoria kaleckiana y se resaltaron sus diferencias
con la teoria neoclasica. Se analizaron cinco caracteristicas especificas de la teoria
kaleckiana:

1. El papel de la demanda efectiva como determinante de la produccién, una
idea que contrasta con los postulados de la teoria neoclasica. Esta tltima,
al adherirse a la Ley de Say, sostiene que la oferta determina la demanda.

2. La teoria de los precios y el objeto de estudio de la teoria kaleckiana. Esta
corriente centra su analisis en las economias capitalistas, caracterizadas por
su competencia monopolista. Los monopolios son hacedores de precios,
los cuales influyen en la distribucion del ingreso entre las distintas clases
sociales. Estas ideas contrastan con los principios de la teoria neoclasica,
que se concentra en las economias de mercado, donde los agentes son
considerados tomadores de precios, y estos precios asignan los bienes

escasos sin afectar la distribucion del ingreso.

38



El realismo de la teoria kaleckiana. Esta teoria centra su analisis en las
economias capitalistas, en donde el capital da poder, lo que resulta en
sociedades asimétricas y conflictivas. En cambio, en las economias de
mercado que analiza la teoria neoclésica, las sociedades son simétricas y
armonicas.

La metodologia holistica que se caracteriza por que “el todo es mas grande
que la suma de sus partes”. Ello da como resultado paradojas, en donde lo
que es cierto para el individuo no lo es para el agregado. Esta metodologia
es contraria a los microfundamentos de la teoria neoclasica, la cual sostiene
que nada se puede afirmar para el agregado que antes no sea cierto para el
individuo.

El papel de la demanda y la distribucién del ingreso en la determinacién
de la producciéon y el crecimiento, tema que se abordara a detalle en los

capitulos siguientes.
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CAPITULO 2

Precios, distribucion del ingreso y crecimiento
en economias cerradas

2.1. Introduccion

Las teorias de los precios tienen un lugar central en todas las teorias econémicas
y la teoria kaleckiana de los precios no es la excepcion. La teoria kaleckiana de los
precios explica como las empresas forman precios y a partir de ellos se determina
la distribucion del ingreso entre las distintas clases sociales. Una virtud de esta
teoria es que muestra que el salario real determina la participacién de las ganancias
en el ingreso. Esta teoria usualmente es recuperada por los neokaleckianos y los
postkaleckianos en sus modelos de crecimiento econémico para explicar la relacion
entre salarios, distribuciéon y crecimiento econémico. Este capitulo examina la
teoria de los precios segn la perspectiva kaleckiana, basindose en el trabajo de
Kalecki (1977). Posteriormente, se presenta la contabilidad de la distribucion para
introducir la ecuaciéon de Cambridge, la cual revela que la tasa de ganancia (o
rentabilidad de las empresas) es un resultado directo de la acumulacién. A partir
de estos elementos se estudian los modelos neokaleckianos y postkaleckianos base

para analizar la relacion entre distribucion y crecimiento.

2.2. La formacidén de los precios

Kalecki (1977) hace una distincién entre dos grupos de empresas: aquellas que
se dedican a la venta de materias primas y las que producen bienes acabados. El

primer grupo de empresas presenta una oferta inelastica con respecto a la demanda
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en el corto plazo, lo que significa que los aumentos en la demanda no provocan
cambios en su oferta, sino que simplemente generan incrementos en los precios.
Por lo tanto, para este grupo de empresas es la demanda la que determina los
precios.

En contraste, el segundo grupo de empresas tiene una oferta elastica, lo que
implica que su oferta se ajusta a las variaciones en la demanda sin que los precios se
modifiquen. Esto conlleva a que estas empresas operen por debajo de su capacidad
productiva maxima, lo que resulta en costos marginales constantes e iguales a los
costos medios. Se argumenta que estas empresas optan por producir por debajo de
su capacidad méaxima para evitar que, ante aumentos inesperados en la demanda,
otras empresas ingresen a su mercado y reduzcan su participacion en él.

La teoria de precios de Kalecki se centra en como el segundo grupo de empresas
establece sus precios. Por esta razon, y por una cuestion de simplicidad, se supone
que todas las empresas se dedican a la produccién de bienes acabados. Este analisis
parte del reconocimiento de que en las economias capitalistas la competencia
es oligopolica.” En consecuencia, las empresas no son meras receptoras de
precios, como sugiere la teoria neoclasica, sino que tienen un papel activo en su
determinacién.

Las empresas establecen sus precios considerando tanto sus costos unitarios
como los precios fijados por otras empresas que ofrecen bienes similares, es decir,
sus competidores. Si una empresa fija su precio significativamente por encima
del precio de sus competidores, puede experimentar una disminucién en sus
ventas; sin embargo, si establece su precio muy por debajo, sus ganancias se veran
afectadas negativamente. Por lo tanto, se podria afirmar que la empresa determina

su precio de la siguiente manera:
pi = mu; +n;p (2.1)

La ecuacién (2.1) muestra coOmo la empresa “” fija su precio (p,). Esta empresa
L

exige un sobreprecio (m;) sobre sus costos unitarios (4;) y reconoce la influencia
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que tiene el precio promedio ponderado de la industria (p) sobre su precio. n;
muestra como la empresa / toma en cuenta el precio de sus competidores para fijar
su precio. Se asume que 0 <n; < 1y que m; > 0.

El precio promedio ponderado de la industria se pondera utilizando la
produccién de las empresas (y), es decir: ¥, P2t = p donde:

p=mu+np (2.2)
La ecuacién (2.2) muestra que el precio promedio ponderado de la industria

depende de los valores promedio ponderados de m,uyn.

Donde m=Yy" mLYLu_ n  WiYi n=yn nlyl,.
SI " u = N Sy n = Y,

Con base en la ecuacién (2.2) se obtiene:

m
p=—_u (2.3)
Kalecki nombra a la capacidad que tiene la industria para imponer un sobreprecio
por encima de sus costos unitarios promedios como “grado de monopolio” (f—n)
Hay varias razones por las cuales este se puede incrementar. Entre ellas destacan:

1. El incremento en la concentraciéon de la industria. Esto se debe a que a
medida que una empresa se apodera de una mayor proporcién del mercado,
saca del mercado a otras. En consecuencia, el precio de esta empresa tiene
un mayor peso en el precio promedio ponderado de la industria. Por
tanto, basta con que esta empresa aumente su precio para que todas las
demas empresas la sigan.

2. La reduccién en el poder de los sindicatos. Una disminucién del poder
de los sindicatos permite a las empresas aumentar sus precios sin que sus
costos laborales lo hagan en el mismo monto.

3. La publicidad. Esta permite a las empresas diferenciar su producto de sus

competidores y con ello incrementar su grado de monopolio; por otra parte,
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la publicidad también permite a las empresas crear necesidades, es decir,

hacer pensar a los consumidores que necesitan el producto que venden.

Para analizar la relacién que existe entre los precios y la distribucién del ingreso, se
asume que la economia es una gran empresa verticalmente integrada, es decir, una
empresa cuyas unidades productivas producen los bienes intermedios necesarios
para la producciéon del bien final, por lo que los insumos intermedios son un
costo para las unidades productivas que los utilizan y un ingreso para las que los
producen. En consecuencia, no representan costos para la empresa verticalmente
integrada. Los inicos costos para esta empresa son costos laborales de todas las
unidades productivas.

Asumiendo a la economia como una gran empresa verticalmente integrada, se

tiene que su ecuacion de precios es:
p=——aw (2.4

En la ecuacién (2.4), aw son los costos laborales unitarios, los cuales se asumen

constantes para cualquier tasa salarial, donde a es el ntimero de trabajadores (1)

por producto (), es decir, a= (5) De este modo, la ecuacién (2.4) se puede
., L .. ., .
expresar como: 1= (ﬂ)zﬁ. Adviértase que == es la participacion de los salarios
1-n/ py Py

en el producto, la cual nombraremos como (1 — h), siendo h la participaciéon de

. pid . .,
las ganancias en el producto (—) En consecuencia, con base en la ecuacion (2.4)
y

se obtiene:
M
h= () 25)
En la ecuacién (2.5), (1+M) ==, por lo que M muestra el sobreprecio que se

impone por encima del costo unitario; es decir, M es el grado de monopolio. Asi,
la ecuacién (2.5) muestra que la participacion de las ganancias en el producto esta

determinada por el grado de monopolio.
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A medida que se incrementa el grado de monopolio, crece la participacién de
las ganancias en el ingreso, como se muestra en la ecuaciéon (2.6):
dh 1-h
L=(E)>0 (2.6)
am 1+M
La ecuacién (2.6) muestra la relaciébn que existe entre el grado de monopolio y
la participacién de las ganancias en el producto. Si bien el grado de monopolio
suele considerarse ex6geno, esto no implica que la distribucién sea independiente
de los precios; de hecho, la inica forma en que puede crecer la participacién de

las ganancias en el producto es si los salarios reales se reducen. Para ver por qué es

esto, diferencie la ecuacién (2.4), considerando que (1+ M) = %, y dividala entre
p, tal que:
daM _ dp aw

M p ow (2.7)
La expresién (2.7) muestra que la forma en que varia el grado de monopolio
depende de como varia la tasa del salario real; asi, siempre que el salario real se

reduzca, el grado de monopolio aumentara. Sustituyendo (2.7) en (2.6) se obtiene:

—(1-n (% _ d_‘”)
dh = (1-h)( ?-= (2.8)
La expresiéon (2.8) muestra que todo aumento en la participacién de la ganancia
en el producto se debe a reducciones en el salario real. En consecuencia, la
pugna por el ingreso entre capitalistas y proletariados pasa necesariamente por la
determinacién del salario real, y la historia de este determina la evolucién de la

distribucion del ingreso entre las distintas clases sociales.®
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2.3. La contabilidad de la distribucion

En este apartado se analiza la contabilidad de la distribucion del ingreso en la
teoria kaleckiana. Se inicia la exposicion con la economia mas sencilla posible:
una economia cerrada y sin gobierno, para después complementar el analisis
asumiendo gobierno y sector externo. El analisis parte de dos identidades
contables: la obtencion del ingreso nacional via gasto y via ingreso. Del primero
resulta que el ingreso es igual a la suma del consumo (c) mas la inversiéon (1),

como se muestra en la ecuaciéon (2.9):

y=c+I (2.9

De la segunda identidad resulta que el ingreso es igual al ingreso de todos los
trabajadores, es decir, la masa salarial (W) mas las ganancias que obtiene los

capitalistas (77), como se observa en la ecuacion (2.10).

y=W+1II (2.10)

Se asume que los trabajadores no ahorran, sino que gastan todo su ingreso en
consumo (¢y). En contraste, los capitalistas ahorran una parte de su ingreso. Es
importante hacer notar que aun si se supone que los trabajadores ahorran, existe una
enorme diferencia entre el ahorro de los trabajadores y el ahorro de los capitalistas,
ya que la finalidad del primero es financiar el consumo futuro de los trabajadores;
de ahi que se pueda afirmar que todo su ingreso lo usan para consumir. En cambio,
la finalidad del segundo es financiar la inversién de las empresas capitalistas. Si un
capitalista no ahorra, no podra financiar sus inversiones, lo que inevitablemente
lo hard menos competitivo. En contraste, aquellos capitalistas que si ahorran e
invierten veran fortalecida su posicion en el mercado, lo que podria desplazar a
quienes no lo hacen. Asi, ahorrar es una condicién impuesta por la competencia

para que los capitalistas sigan siendo capitalistas.
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El consumo estd compuesto por el consumo de los trabajadores mas el
consumo de los capitalistas (c;). Teniendo en cuenta que los trabajadores gastan
todo su ingreso en consumo (¢, = W) y sustituyendo la ecuaciéon (2.10) en (2.9),

se obtiene:

n=c,+1 (2.11)

La ecuacién (2.11) muestra que la ganancia es igual al consumo capitalista mas
la inversion de las empresas, es decir, la ganancia estd determinada por el gasto
que los capitalistas realizan. Por ello, Kaldor (1956) argumenta que los capitalistas
ganan todo lo que gastan, y en contraste los trabajadores gastan todo lo que ganan.
Esto no implica que si un capitalista de forma unilateral incrementa su gasto en
consumo, a costa de su ahorro, vaya a ganar mas. De hecho, lo mas probable es
que genere pérdidas y salga del mercado. No obstante, si implica que, si la mayoria
de los capitalistas incrementan su gasto, entonces las ventas de los capitalistas
aumentaran y con ellas las ganancias agregadas. De aqui se desprende que lo que
es clerto para el agregado no lo es para el capitalista individual.

El gran ausente en los determinantes de la ganancia agregada es el salario. Pero
¢por qué no aparece el salario como uno de los principales determinantes de la
ganancia? La razon de esto estd en el cardcter dual del salario; en otras palabras, el
salario es un costo para las empresas cuando remuneran a los trabajadores, pero es
un ingreso para ellas cuando los trabajadores lo utilizan para financiar su consumo.
¢Lo anterior implica que si una empresa eleva sus salarios entonces su ganancia no
se vera afectada? La respuesta es no. Nuevamente, lo que es cierto para el agregado
no lo es para la empresa individual. Es decir, es muy probable que la ganancia de
la empresa que elevd los salarios se reduzca, pero esos salarios se traduciran en
mayores ventas para otras empresas, por lo que sus ganancias aumentaran. Asi,
la ganancia en promedio no cambia. Entonces, si todas las empresas aumentan
los salarios en el mismo monto, ¢ninguna de ellas vera afectada su ganancia? La

respuesta es no. Habra empresas (las que venden bienes para asalariados) que veran
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incrementadas sus ventas en mayores montos de los que ellas incrementaron sus
salarios, pero también habra empresas cuyas ventas no aumenten o aumenten en
un menor monto de lo que crecieron sus costos salariales. Esto es, habra empresas
ganadoras y perdedoras, pero en promedio la ganancia no cambiara.

La hipotesis de que los capitalistas ahorran una parte de su ingreso implica
que ¢, =1 —s )y S=s,I. Donde (1 —s;) es la propensién marginal a
consumir de los capitalistas y, como es habitual, se asume que es positiva, pero
menor a la unidad. s, es la propensién a ahorrar de los capitalistas. Sustituyendo

¢z = (1 —s)II en la ecuacidn (2.11) y resolviendo para la ganancia se obtiene:

= ()1 (2.12)

De la ecuacion (2.12) resulta que:

ann _

1= (i) >1 (2.13)
La ecuacién (2.13) es el multiplicador kaleckiano y su interpretaciéon es analoga
al multiplicador keynesiano, pero, a diferencia de este, el multiplicador
kaleckiano relaciona a la inversion con la ganancia. El multiplicador kaleckiano
muestra que un incremento en la inversion hace que la ganancia crezca mas que
proporcionalmente. La razén de esto es que un incremento en la inversién hace
que la ganancia aumente (véase ecuaciéon 2.11); al crecer la ganancia, el consumo
capitalista aumenta, aunque menos que proporcionalmente (¢, = (1 —s;). El
mayor consumo capitalista provoca que la ganancia vuelva a crecer y, nuevamente,
aumenta el consumo capitalista en una proporcién menor. Este proceso se repetira
hasta que el incremento en el consumo tienda a cero. Es decir, la razén por
la cual un incremento en la inversion hace que la ganancia aumente mas que
proporcionalmente es porque hace que el consumo capitalista crezca.

Dividiendo la ecuacién (2.12) entre el capital (K), se obtiene la ecuacién de

Cambridge:
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r= (i) Ik (2.14)

S

La ecuacién de Cambridge muestra que la tasa de ganancia (r = %) esta determinada
por la tasa de acumulacion (gk = i) Es decir, la rentabilidad promedio de las

empresas es resultado del proceso de acumulacién. De hecho, debido a que el
multiplicador kaleckiano es mayor a la unidad, se tiene que la tasa de ganancia es
estrictamente mayor que la tasa de acumulacion. Adviértase que si se asume que
la tasa de acumulacion es igual a la tasa de crecimiento de la economia (como
resulta en el modelo de Solow y en los modelos AK), entonces la tasa de ganancia
es estrictamente mayor que la tasa de crecimiento de la economia. Por lo que, el
ingreso de los capitalistas crece mas rapido que el promedio de los ingresos de la
sociedad. De acuerdo con Piketty (2014), esa es la causa de la enorme concentracién
del ingreso que actualmente vivimos.

Manteniendo el supuesto de que la economia crece a la misma tasa que la
acumulacion, se tiene que para que la rentabilidad de las empresas sea positiva la
economia debe de crecer. En otras palabras, el crecimiento es una condicién para
la viabilidad de una economia capitalista.

Ampliando el analisis para una economia abierta y con gobierno, se tiene que

las identidades contables (ecuaciones (2.9) y (2.10)) se pueden reescribir como:
y=c+Il+G+X—-IM (2.15)
y=W+0+T (2.16)

A diferencia de la ecuacién (2.9), la ecuaciéon (2.15) contempla al gasto del
gobierno (G) y al saldo de la balanza comercial (X —IM) como componentes
del ingreso. Por su parte, la ecuacién (2.16) muestra que el ingreso se destina al

pago de salarios, ganancias e impuestos (T). Manteniendo la hipétesis de que los

trabajadores no ahorran, y sustituyendo (2.15) en (2.16), se obtiene:
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O=c,+I+G-T+X—-IM) (2.17)

La ecuacién (2.17) muestra que la ganancia esta determinada por el gasto capitalista
(como en la ecuacion 2.11) mas el saldo de la balanza fiscal y el saldo de la
balanza comercial. Para analizar la relacion de la ganancia con la balanza fiscal,
supongamos que el gasto publico aumenta (o se reduce) y, con él, crece el déficit
(o superavit) fiscal. Asi, un aumento en el déficit (o superavit) fiscal incrementa (o
reduce) la ganancia. Esto es porque un mayor déficit (o superavit) fiscal implica
mas (o menos) demanda y, por tanto, un incremento (o decremento) en las ventas
de las empresas, sin que los costos para las empresas cambien. Por supuesto, esto
solo es cierto en el momento en que se incrementa el déficit (o superavit), porque
después habra que pagar la deuda publica y la historia puede cambiar.

La relacién entre la ganancia y la balanza comercial muestra que cuando hay
superavit (o déficit), la ganancia aumenta (o se reduce). La razon de esto es que el
superavit comercial implica una mayor demanda para las empresas nacionales, la
cual es financiada con ingresos del extranjero. En contraste, el déficit comercial es
financiado con parte del ingreso nacional, es decir, parte del ingreso que genera la
producciodn se utiliza para financiar las ventas de las empresas extranjera. En otras
palabras, un superavit comercial implica que las empresas locales se estain comiendo

parte del mercado de las empresas extranjeras; por supuesto, el déficit es lo contrario.

2.4. Distribucidén y crecimiento: los neokaleckianos

Los neokaleckianos, al igual que Kalecki, sostienen que los salarios son tanto
un costo como un componente de la demanda para las empresas. Sin embargo,
argumentan que el impacto que tiene sobre los costos es despreciable, por lo que
resaltan el impacto de los salarios en la demanda (Hein, 2014).

En el modelo base para analizar la relacién entre distribucién y crecimiento

se distinguen dos clases sociales: los trabajadores y los capitalistas. Se retoma la
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hipotesis de que los trabajadores no ahorran, es decir, gastan todo su ingreso en
consumo; en contraste, los capitalistas ahorran una parte de su ingreso. De ello se

desprende que el ahorro es una fraccién de las ganancias:
S=s,Il (2.18)

Se asume que la propensién marginal a ahorrar de los capitalistas es constante y
menor a la unidad. Se normaliza el ahorro usando el capital (K). Por lo que, al
dividir el ahorro entre el capital se obtiene la tasa de ahorro (¢). El lado derecho
de la ecuacién se multiplica por (;-’) y(;/—:), donde y* es el producto potencial, el
cual se asume constante; este muestra la produccién obtenible cuando toda la

capacidad instalada estd ocupada.’ Asi, la tasa de ahorro es:
o= s,,h§ (2.19)

La ecuacién (2.19) nos muestra que la tasa de ahorro depende de la propension
marginal a ahorrar de los capitalistas, la participaciéon de las ganancias en el

producto (h = g), del coeficiente de utilizacién ([.t = yl) y de la razén capital-

producto potencial (17 =¥) Esta Gltima (v) estd determinada por cuestiones
tecnoldgicas; por ello se asume constante y exdgena. El coeficiente de utilizacion
muestra qué porcentaje del producto potencial representa la demanda. Debido a
que en competencia monopolica la produccién se ajusta a la demanda, u también
muestra qué porcentaje del producto potencial representa la producciéon. Ya que
se asumid que el producto potencial es constante, el coeficiente de utilizaciéon
aumenta o se reduce cuando la demanda lo hace, es decir, es un indicador de cémo
se mueve la demanda.

Se asume que la tasa de inversiéon o tasa de acumulacién (la cual resulta de
dividir la inversién (I) entre el capital (K) estd representada por la siguiente

ecuacion:
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9k =8+ pu (2.20)

La ecuacidn (2.20) muestra que la tasa de acumulacién estd determinada por los
“espiritus animales” de los inversionistas de los cuales suele hablar Keynes (1965).
Estos estan representados por 8, que muestra a las decisiones de inversiéon que
no dependen de su rentabilidad o de la demanda sino de los sentimientos de
los capitalistas, es decir, de sus espiritus animales. La tasa de inversién también
depende de la demanda, la cual esta representada por el coeficiente de utilizacién.
Se argumenta que los capitalistas producen lo que el mercado les exige, por lo que,
si la demanda aumenta, ellos invertirdn mas para satisfacer este incremento.

El analisis del equilibrio se inicia encontrando el coeficiente de utilizacion

de equilibrio; esto es, cuando la tasa de ahorro es igual a la tasa de inversion, se

obtiene:
5
= 2.21
u 577:%_ 5 ( )

El coeficiente de utilizacién siempre es positivo pues es el resultado de dividir dos
ntmeros positivos (la demanda y el producto potencial). Por ello, el denominador
de la ecuacién (2.21) debe de ser positivo, es decir, s,r% > B. Esta es una condicién
de estabilidad del modelo que, en términos generales, indica que el ahorro es mas
sensible que la inversion ante cambios en la demanda. En otras palabras, Z—Z > %.
Adviértase que si esta condicion no se verifica, el equilibrio no existe. Para analizar

esta condicidn, abajo se grafican la tasa de ahorro y la tasa de acumulacion.
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Figura 2.1. Tasas de ahorro y de acumulacion.

0,9k Gr1

e k2

Fuente: Elaboracién propia.

En la figura 2.1, la pendiente de la tasa de acumulacién en ggq es estrictamente
mayor que la pendiente de la tasa de ahorro, por lo que estas lineas nunca se
cruzan, es decir, jamas se llega al equilibrio. Por otra parte, si la pendiente de la
tasa de acumulacidn en g, es estrictamente menor que la pendiente de la tasa de
ahorro, entonces en algin momento ambas rectas se cruzan, en otras palabras, el
equilibrio existe. A lo largo de este libro se asume que el equilibrio existe, por lo
que se presume que el ahorro es mas sensible que la inversién ante cambios en la
demanda.

Con la finalidad de analizar como varia la demanda ante un aumento en la
participaciéon de la ganancia en el producto, se procede a diferenciar la ecuaciéon
(2.21), de lo cual se obtiene:
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du _ _Sn%

dh Sn%_ﬁ

<0 (2.22)

La ecuacién (2.22) muestra que la tasa de utilizacidon disminuye debido a que
aumenta la participacién de las ganancias en el producto, es decir, la reduccion
en la participacion de los salarios reduce la demanda. La razén de esto es que
cuando aumenta la participaciéon de las ganancias en el producto, disminuye la
participacién de los salarios. En consecuencia, el consumo capitalista aumenta,
pero el consumo asalariado se reduce. Como los capitalistas solo consumen una
parte de su ingreso, solo una parte del incremento en el ingreso se convierte en
consumo. En contraste, los trabajadores consumen todo su ingreso, por lo que su
consumo cae en el mismo monto en que se redujo su ingreso. Lo anterior implica
que el consumo capitalista aumenta en un menor monto de lo que cae el consumo
de los trabajadores, ergo, el consumo total disminuye. Es la caida en el consumo lo
que hace que la demanda agregada disminuya.

Para ejemplificar el proceso descrito en el parrafo anterior, se realiza el siguiente
ejercicio numeérico. Se parte de asumir que el ingreso es igual a cien unidades y la

inversién es 5 en todos los casos.

Tabla 2.1. Ejemplo numérico de la disminucién de la demanda ante

cambios en la distribucion.

ho | h) | 7| W |05 ¢, C S I Y
0.1 0.9 10 90 5 90 95 5 5 100
0.3 0.7 30 70 15 70 85 15 5 90
0.5 05 50 50 25 50 75 25 5 80
0.7 0.3 70 30 35 30 65 35 5 70
0.9 0.1 90 10 45 10 55 45 5 60

Fuente: Elaboraciéon propia.
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En la tabla 2.1 se muestra que a medida que la distribucién del ingreso favorece a
los capitalistas, su consumo aumenta en la mitad de lo que se reduce el consumo
de los asalariados. Consecuentemente, el consumo agregado se reduce tanto como
la diferencia que resulta del aumento del consumo capitalista menos la reduccion
del ingreso asalariado, y en este mismo monto cae la demanda agregada. Adviértase
que el monto en que se reduce la demanda es el mismo en que incrementa el
ahorro. Sin embargo, el ahorro no es demanda. En el ejercicio se asumid que la
inversioén era constante, pero ;cOmo se asegura la igualdad ahorro-inversion? Esta
pregunta es importante y a lo largo del trabajo se ird construyendo la respuesta.
Con la finalidad de analizar qué le pasa a la inversion cuando un mayor
porcentaje de la ganancia en el producto genera una disminucién del consumo (o
su equivalente, un aumento del ahorro), se procede a diferenciar la ecuacién (2.20).

De ello se obtiene el siguiente resultado:

dgr _ _Sn%
an =B\, <0 (2.23)

v
La ecuacién (2.23) muestra que cuando se incrementa la participacion de las
ganancias en el ingreso, la tasa de acumulacién se reduce. Esto sucede porque
la mayor participacion de las ganancias en el ingreso hace que el consumo de
los trabajadores disminuya en un mayor monto de lo que aumenta el consumo
capitalista; con ello, el consumo agregado disminuye y, por tanto, la demanda.
La menor demanda motiva a las empresas a reducir su inversidon para evitar que
tengan inventarios no deseados.

St se asume que la tasa de crecimiento de la economia equivale a la tasa
de acumulacién, entonces la ecuacién (2.23) muestra que, a medida que la
distribucién favorece a los capitalistas, el crecimiento disminuye. Adviértase que
la ecuacién (2.8) muestra que la participacién de las ganancias aumenta cuando se
reduce el salario real. Asi, se pueden reinterpretar estos resultados argumentando
que un incremento en el salario real provoca que crezca la participacién de los

trabajadores en el ingreso y, con ello, su consumo aumenta en un mayor monto
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de lo que cae el consumo capitalista; en consecuencia, la demanda y la produccion
crecen. La mayor demanda motiva a las empresas a invertir mas y, por tanto, la
tasa de crecimiento de la economia aumenta. En este modelo, tanto la demanda
como el crecimiento son guiados por salarios.

El cambio en la acumulacién modifica la tasa de ganancia de las empresas.

Con base en la ecuacion (2.14) se obtiene:

dg Jhu

a9k _ o "%

e —p ( (Sng_ﬁ)> <0 (2.24)

La ecuacién (2.24) muestra que la mayor participacion de las ganancias en el
producto reduce la rentabilidad de las empresas, es decir, la tasa de ganancia.
Debido a que la mayor participacién de las ganancias en el producto va
acompafiada de una reduccion en el salario real, la ecuacion (2.24) implica que
cuando el salario real se reduce, la tasa de ganancia cae; en otras palabras, cuando
los costos laborales disminuyen, la rentabilidad de las empresas también lo hace.
Es por ello que a este resultado se le conoce como /a paradgja de los costos.

Pero ;por qué una menor tasa de acumulacién reduce la tasa de ganancia? Para
responder esta pregunta, adviértase que la ecuacién (2.11) muestra que la ganancia
depende del consumo capitalista y la inversién, mientras que la ecuacién (2.13)
indica que una reduccién de la inversién provoca que la ganancia disminuya mas
que proporcionalmente. Asi, cuando la participacién de la ganancia aumenta,
crece el consumo capitalista, pero la inversién se reduce y, dado que esta Gltima
hace que la ganancia decrezca mas que proporcionalmente, se tiene que la ganancia
disminuye. Es la disminucién en la ganancia la que hace que la rentabilidad caiga.
Obsérvese que el aumento en la participacion de la ganancia en el producto se
debe a que la produccién cae en un mayor monto que la ganancia.

Ya se tienen los elementos para ofrecer una respuesta a la pregunta sobre cémo
se asegura la igualdad ahorro-inversion. Para empezar, obsérvese que inicialmente
un aumento en la participacién de la ganancia en el producto aumenté el consumo

capitalista y el ahorro. Este ultimo crecié en la diferencia de la disminucién del
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consumo asalariado y el incremento del consumo capitalista (véase tabla 2.1). Pese
al incremento en el ahorro, la menor demanda motiva a las empresas a invertir
menos, por lo que el ahorro ha aumentado pero la inversién ha caido. No obstante,
la menor inversion reduce la ganancia de los capitalistas. Al disminuir la ganancia,
se reduce el ahorro, pues este es financiado con la ganancia (s = s.II). Asi se
restablece la igualdad ahorro-inversion. Es decir, es a través de variaciones en
el ingreso capitalista como se restablece la igualdad ahorro-inversion. Obsérvese
que este mecanismo esta presente en Keynes (1965), pero, a diferencia de lo que
se observa en los modelos kaleckianos, el mecanismo que garantiza la igualdad
ahorro inversion es el ingreso agregado y no solo la ganancia. Con la finalidad de

abundar mas en este tema se estudiara la paradoja del ahorro.

2.4.1. La paradoja del ahorro

La paradoja del ahorro consiste en explicar por qué un incremento en la tasa de
ahorro no implica un aumento en la inversion. Para analizar esto, se asume que
los capitalistas deciden incrementar la proporcion de su ingreso que destinan a
ahorrar, es decir, aumenta la propensiéon marginal al ahorro y, con ello, el ahorro.
El mayor ahorro reduce el coeficiente de utilizacién y, por tanto, la demanda

agregada, como se muestra en la siguiente inecuacion:

hu
a_ Ty
asn (sap) 0 (2.25)

La condicién de estabilidad del equilibrio garantiza que el denominador de la
inecuacion (2.25) sea positivo; en consecuencia, el signo de la desigualdad es
negativo, debido a su numerador. La inecuacion (2.25) simplemente muestra que
la demanda agregada se reduce porque los capitalistas deciden consumir menos
para ahorrar mas.

La reduccién en la demanda motiva a las empresas a ajustar su inversion a la

baja para evitar inventarios no deseados, como muestra la ecuacién de abajo:
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o _ o %
ase P <(sn§_,;)> <0 (2.26)

La ecuacién (2.26) muestra claramente que un aumento en el ahorro reduce la
inversion; de este modo se genera /z paradoja del ahorro. Es importante aclarar que
esta paradoja implica la violacién de la Ley de Say, pues muestra que no todos los
recursos financieros que la produccion genera (es decir, el ahorro) necesariamente
se transforman en demanda (o bien, inversién). Sin embargo, la paradoja del
ahorro, y su corolario, la violaciéon de la Ley de Say, no implican la violacion de
la igualdad ahorro-inversion.

Para analizar cdmo se restablece la igualdad ahorro-inversion basta con analizar
como se comporta la rentabilidad de la inversioén, debido a que esta se mueve en la
misma direccién que la ganancia. A partir de la ecuacién (2.14) se obtiene:

dar 1 1 —h7u

a:—ggk+;ﬂ(@><0 (2.27)

La ecuacién (2.27) muestra que la tasa de ganancia disminuye debido a que se
redujeron el multiplicador kaleckiano y la acumulacién. Adviértase que la tasa de
ganancia disminuye debido a la menor ganancia que obtienen las empresas. La
reducciéon de la ganancia obedece al menor consumo capitalista y la caida en la
inversién. De forma aniloga a la paradoja de los costos, explicada anteriormente,
la igualdad ahorro-inversioén se restablece debido a cambios en la ganancia, es
decir, el ahorro se incrementa debido a que aumenté la propension marginal a
ahorrar, pero la caida en la inversién hace que la ganancia se reduzca, garantizando
que el ahorro disminuya hasta ajustarse a la menor inversién. En consecuencia,
en este modelo es la inversion la que determina al nivel de ahorro, y no el ahorro
el que determina a la inversién. En otras palabras, el ahorro se ajusta al nivel
de inversion, y no la inversion al nivel de ahorro. Lo anterior implica que es la

demanda la que crea su oferta y no la oferta la que crea su demanda.
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2.5. Los postkaleckianos

En el apartado anterior se analizd6 a los neokaleckianos, quienes resaltaban el
papel de los salarios sobre la demanda y, por tanto, asumen que la inversioén solo
depende de la demanda. En contraste, los postkaleckianos retoman el caracter dual
de los salarios, es decir, reconocen que son tanto un costo como un componente
de la demanda vy, por tanto, cuando estos aumentan, la demanda crece y se reduce
la rentabilidad de la inversién. Al respecto, Bhaduri y Marglin (1990) argumentan
que el principal determinante de la inversion es su rentabilidad, es decir, su tasa
de ganancia. Sin embargo, reconocen que aun si la tasa de ganancia es alta, si el
mercado esta saturado, es decir, si la demanda no aumenta, entonces las empresas
no invertiran. Lo anterior implica que tanto la demanda como la rentabilidad
son elementos importantes para explicar la inversion, y no se puede prescindir
de ninguno de ellos, por lo que proponen que la inversion estd determinada
por el coeficiente de utilizacién y la participacién de las ganancias en el ingreso.
El primero muestra el papel que la demanda tiene cuando las empresas deciden
invertir. La segunda muestra la importancia que tiene la rentabilidad en la decision

de inversion. Asi, la tasa de inversion se replantea de la siguiente forma:
ge=6+pu+vh (2.28)

La ecuacion (2.28) es analoga a la ecuacidn (2.20) pero, a diferencia de esta, muestra
que la tasa de acumulacién también depende de la distribucién del ingreso. y es
la sensibilidad de la acumulacién ante un incremento en la participacién de las
ganancias en el producto.

Sosteniendo la hipotesis de que los trabajadores no ahorran, la tasa de ahorro
sigue estando representada por la ecuacidon (2.19). Asumiendo igualdad entre
ahorro e inversion, se obtiene que cuando la participacion de las ganancias en el

ingreso aumenta, la demanda varia como lo muestra la ecuacion (2.29):
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u
d Y—Sr3,

L2 s0 (2.29)

dh Sn,—B

v

La condicién de estabilidad del equilibrio garantiza que el denominador de la
ecuacién (2.29) sea positivo. En consecuencia, el signo de la desigualdad esta
determinado por su numerador, por lo que se obtienen dos escenarios, que se

exponen a continuacion.

2.5.1. Demanda guiada por ganancias

Este escenario se verifica cuando la inversion es mas sensible que el ahorro
ante cambios en la distribucion, es decir: y > s, % Si esto ocurre, entonces el
coeficiente de utilizacién aumenta, como consecuencia de una mayor participacién
de la ganancia en el producto. La razén de esto es que cuando se incrementa
la participacién de la ganancia en el producto, el consumo de los asalariados
cae en un mayor monto de lo que crece el consumo capitalista, por lo que el
consumo agregado disminuye (Sn%)' Sin embargo, la mayor rentabilidad de la
inversion hace que esta se incremente () en un mayor monto de lo que se redujo

el consumo y, por tanto, la demanda aumenta.

2.5.2. Demanda guiada por salarios
Este escenario es contrario al escenario previo: en este, un incremento en la
participacién de las ganancias en el producto reduce la demanda. En este escenario
se mantiene la logica del escenario previo, pero con una diferencia: la caida en
el consumo es superior al aumento en la inversion, y por ello la demanda cae.
Adviértase que en este escenario un aumento en la participacion de los salarios en
el producto hace crecer la demanda.

La ecuacibdn (2.8) muestra que para que la participaciéon de la ganancia (o los
salarios) aumente es necesario que el salario real se reduzca (o aumente), por lo
que el escenario de la demanda guiada por ganancias (o salarios) nos muestra

una relacion inversa (o directa) entre la demanda y el salario. En consecuencia,
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cuando la demanda es guiada por salarios, este es prociclico; en contraste, cuando
la demanda es guiada por ganancias, es anticiclico.

El cambio en la demanda modifica la decisiéon de inversion de los capitalistas.
Para analizar cdbmo cambia la tasa de acumulacion se obtiene la diferencial de la
ecuacién (2.28) con respecto a la tasa de acumulacién y la participacion de las
ganancias.

“r_p (: i’;) ys0 (2.30)

Se analizara la inecuacioén (2.30) con base en los dos escenarios previos.

2.5.3. Demanda y crecimiento guiados por ganancias
Si la demanda es guiada por ganancias, entonces la acumulacién aumenta, como
resultado de una mayor participacion de las ganancias en el ingreso. La razon
de esto es que la mayor participaciéon de la ganancia en el ingreso hace crecer la
demanda (véase el escenario de demanda guiada por ganancias). En consecuencia,
la inversibn aumenta debido a que tanto la demanda como la rentabilidad
aumentaron. Adviértase que siempre que se asuma que el producto crece a la
misma tasa que la inversidn, entonces en este escenario habran crecido la demanda,
la acumulacién y la tasa de crecimiento de la economia. Tal seria una economia
guiada por ganancias.

Cuando la demanda es guiada por salarios, de acuerdo con la ecuacion (2.30)

hay dos escenarios posibles:
a) <0s1ys01031yh<uﬂ y b) —>051ysolosi yh > up

2.5.4. Escenario a) Crecimiento guiado por salarios
Este escenario se verifica cuando un incremento en la participacion de la ganancia
en el ingreso reduce la demanda, y la inversién es mas sensible a reducciones en la

demanda que a incrementos en su rentabilidad (yh < pp); por lo tanto, la tasa de
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acumulacién disminuye. Por supuesto, lo anterior implica que un incremento en
los salarios reales hace que la participacion de los salarios en el ingreso aumente.
En consecuencia, crece el consumo asalariado en un mayor monto de lo que
disminuyen el consumo capitalista y la inversion; esta Gltima se reduce debido a
su menor rentabilidad. Sin embargo, debido a que la inversién es mas sensible a
la demanda que a su rentabilidad, la inversién aumenta. Es decir, el monto que
crece debido a la mayor demanda es superior al monto que se reduce a causa de la
disminucién de la participacién de las ganancias. En este escenario, los mayores

salarios hacen que la demanda y la acumulaciéon aumenten.

2.5.5. Escenario b) Sobreacumulacion

En este escenario, la mayor participacién de las ganancias en el ingreso hace que
la demanda se reduzca. No obstante, la inversién es mas sensible a su rentabilidad
que a la demanda (yh > upB), por lo cual la tasa de acumulacion aumenta. Este
es un escenario “curioso” porque la inversiéon estd aumentando pese a que la
demanda estd cayendo. Asi, llegardA un momento en el cual la producciéon que
genera la mayor inversién no pueda venderse y, por tanto, la ganancia no pueda
realizarse, lo que provocara una crisis en el sistema. En consecuencia, este escenario
solo es posible en el corto plazo.

Por la ecuacién de Cambridge se sabe que la tasa de ganancia depende de la tasa
de acumulaciéon. En consecuencia, en los escenarios de crecimiento guiado por
ganancias y sobreacumulacion, la tasa de ganancia aumenta debido a la mayor
acumulacion. Asi, un aumento en la participacién de las ganancias provoca una
mayor rentabilidad de las empresas. En contraste, en el escenario de crecimiento
guiado por salarios, la tasa de ganancia disminuye, por lo que solo en este escenario
una mayor participacion de las ganancias en el ingreso reduce la rentabilidad de
las empresas; es decir, se verifica la paradoja de los costos.

A manera de resumen se presenta la tabla 2.2.

62



Tabla 2.2. Escenarios de la relaciéon distribucion-crecimiento.

Demanda Acumulacién | Tasa de ganancia | Caracteristicas del escenario
d, . , . .
ﬁ > 0siy solo dgx >0 dr >0 Economia gniada por ganancias. En este
don . o dh dh ‘ .
si—2k > =2 escenario, el crecimiento se debe a la
an ~ dh
mayor concentracion del ingreso en
as ganancias (salario anticiclico).
1 1 ticicl
d, . , . .
£ < 05siysolo a9 0 dr Economia gniada por salarios.
dh < —>0
 dh dh
si % < % Siy solo si En este escenario, el crecimiento se
u>vh .. .,
g debe a la mayor participacion de
os salarios en el ingreso, por lo que
1 1 | 1
ay que redistribuir el ingreso entre
h redistribuir el ingreso entr
los trabajadores para crecer (salario
prociclico).
dg >0 dr <0 Escenario de sobreacumulacion.
dn dh
Siy solosi En este escenario, la inversién crece
Bu<vyh ,
pese a la caida en la demanda, por
lo que, si se mantiene, habra una
crisis de realizacion de la ganancia.
En consecuencia, solo es viable en el
corto plazo.

2.6. Conclusiones

Los modelos kaleckianos que analizan la relacion entre distribucién y crecimiento
parten de la teoria de los precios y la distribucién propuesta por Kalecki. En ella
se muestra que la participacion de las ganancias en el ingreso estd determinada
por el grado de monopolio y que este aumenta o se reduce siempre que el salario

real disminuya o se incremente. Por lo que, al usar esta teoria en su analisis,

Fuente: Elaboracién propia.
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los kaleckianos tienden un puente para analizar la relacién entre salario real y
crecimiento.

Se mostrd que los salarios y la distribucién del ingreso constituyen un factor
importante a la hora de explicar el crecimiento econdémico. Sin embargo, la
relaciéon que tiene el crecimiento con la distribucién no es tinica, sino que existen
escenarios que ayudan a explicar las distintas relaciones que pueden tener estas
variables. Por esa razén se analizaron estos escenarios y las condiciones que los

determinan.
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CAPITULO 3

Distribucién del ingreso y crecimiento en
economias abiertas

3.1. Introduccion

En el capitulo anterior se expuso el modelo postkaleckiano, que es base para
analizar la relacion entre la distribucién del ingreso, los cambios en el PIB y el
crecimiento en una economia cerrada. En este capitulo se estudia la relaciébn que
existe entre la distribucion y el ingreso nacional en una economia abierta, con base
en el trabajo seminal de Bhaduri y Marglin (1990).

Este tema es importante por mérito propio, pero se resaltaran dos razones que
ofrece la literatura empirica y que apuntalan lo trascendente del tema.

La primera es que la financiarizacién, a través de las macrodevaluaciones,
es una de las principales causas por las que la participacién del salario en el
ingreso ha caido en los paises de América Latina (Stockhammer, 2013). La historia
econdémica de México es un ejemplo claro de lo anterior. Durante la crisis de la
deuda de la década de los ochenta y la crisis del tequila a la mitad de la década de
los noventa, la economia mexicana se debilit6 como consecuencia de las fuertes
devaluaciones que sufri6 el peso frente al dolar, las cuales causaron una fuerte
concentraciéon del ingreso. Otro ejemplo de ello es la actual crisis de Argentina,
la cual se ha caracterizado por fuertes devaluaciones que han provocado que la
participaciéon de los salarios en el ingreso disminuya. Por motivos como estos, el
tema que aqui se aborda es importante tanto para entender la historia econdémica
de nuestros paises como su situacién actual.

La segunda razén se debe a que las economias guiadas por ganancias suelen

surgir principalmente cuando el mercado externo es predominante (Hein,
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2017). Por esta razdn, estas economias se analizan, en su mayoria, en modelos
de economia abierta. La economia mexicana, después de su proceso de apertura
iniciada en la década de los ochenta, ha estado fuertemente integrada al mercado
mundial y su crecimiento esti anclado a sus exportaciones. La literatura empirica
suele reconocerla como una economia guiada por ganancias (Herrera y Luyando,
2018).

El presente capitulo estd organizado de la siguiente forma: la primera parte
es la presente introduccién; después se analizan la teoria de los precios y la
distribucién del ingreso en economias abiertas; en el tercer apartado se exploran
las distintas relaciones que puede tener la distribucién con el ingreso nacional en
una economia abierta; finalmente, se ofrecen las conclusiones del capitulo. No
estd de mas aclarar que la nomenclatura utilizada en este capitulo es la misma
que se ha utilizado en los capitulos previos, por lo que inicamente se aclarari el

significado de la nueva nomenclatura.

3.2. Teoria de los precios y de la distribucién en economias
abiertas

De forma analoga al capitulo anterior, se retoma la teoria de los precios propuesta
por Kalecki para economias con mercados monopolicos y oligopélicos. Asi, se
parte de reconocer que las empresas son hacedoras de precios.

Por simplicidad, se asume que todas las empresas producen bienes acabados,
por lo que no se estudia a las empresas que producen materias primas debido a
que sus precios, en el corto plazo, dependen de las condiciones de la demanda. Es
importante aclarar que su incorporacién complica el analisis, pero no modifica
sustancialmente los resultados (Kalecki, 1977; Hein, 2014).

Las hipoétesis del capitulo anterior estin presentes en este, es decir, se asume
que las empresas producen por debajo de su maxima capacidad; en otras palabras,

existe capacidad instalada ociosa. Lo anterior implica que, en el corto plazo, los
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cambios en la demanda no influyen en la determinacion de los precios, por tanto,
los precios son determinados por las caracteristicas de la oferta.

Las caracteristicas de la oferta que determinan los precios son los costos
unitarios de las empresas y la competencia capitalista. La hip6tesis de capacidad
instalada ociosa implica que los costos unitarios son constantes. Por su parte, la
competencia capitalista hace que las empresas fijen sus precios considerando el
precio de sus competidores: si el precio que fijan, en relacién con sus competidores,
es alto, entonces perderan mercado, pero si es muy bajo, no ganaran tanto como

podrian. En consecuencia, la ecuacion (2.1) sigue siendo valida en esta economia.
p; = myu; +np (2.1)

Si, como en el capitulo anterior, obtenemos el precio promedio ponderado de la

industria, se tiene:

m

pP=u (2.3)

La ecuacién (2.3) simplemente muestra que el precio promedio de la industria
depende de los costos unitarios ponderados y de un sobreprecio que se fija sobre
estos. Se retoma la hipotesis de que se puede considerar a la economia como
una industria verticalmente integrada. En consecuencia, los insumos intermedios
producidos por la industria son ingresos para las unidades productivas que los
venden, pero egresos para las unidades que los compran, por lo que no aparecen
en los costos unitarios de la industria. Sin embargo, los insumos importados no
son producidos por la industria, por lo que si forman parte de los costos unitarios
de esta. Asi, los costos unitarios de la industria estin compuestos por los costos

unitarios de los insumos importados (up * b) y los laborales de toda la industria.
Es decir:

p=(1+M)(wa+vp=xb) (3.1)
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En la ecuacién (3.1), v es el tipo de cambio expresado en unidades de moneda
local por unidad de divisa extranjera, p * es el precio de los insumos importados
en moneda extranjera y b son los insumos importados por unidad de producto

local. Si dividimos la ecuacién (3.1) entre p obtenemos:
1=(1+M)(1 - h) (3.2)

A diferencia del capitulo anterior, (1 — h) muestra la participaciéon en el ingreso
de los salarios y de los bienes intermedios importados. La ecuacioén (3.2) implica

que la ecuacion (2.6) sigue siendo valida. Por tanto:

am
dh = (1-h) o (2.6)

La ecuacion (2.6) muestra que el incremento en la participacién de las ganancias
en el ingreso depende de que crezca el grado de monopolio. En el capitulo
anterior se mostré que, en una economia cerrada, el grado de monopolio solo
puede incrementarse si el salario real se reduce. Pero en una economia abierta,
¢como se vinculan los precios relativos con el grado de monopolio? ¢Los resultados
obtenidos para una economia cerrada siguen siendo véalidos? Para responder estas
preguntas se obtiene la diferencial total de la ecuacion (3.1), asumiendo que el
precio del producto local, el salario, el tipo de cambio nominal y el grado de

monopolio cambian, y se divide el resultado entre p.
d_p _  (aw+vupxb)dM (1+M)a dw (14+M)p*b dv
14 - (1+M)(aw+vpxb)  (1+M)(aw+vpxb)  (1+M)(aw+vp=b)*

términos segundo y tercero a la derecha de la ecuacién por w/w y v /v, respectivamente,

Simplificados y multiplicados los

se tiene; L= AW W, _phv dv
T p (1+M)  (aw+vp*b) w  (aw+vp*b) v

costos salariales como proporcién de los costos totales, a los cuales se llamara

., aw
. Adviértase que -5 son los

A. En consecuencia, los costos de los insumos importados como proporcion de

los costos totales ( prbv

m) son (1 — A). Se asume que en el corto plazo estos son

constantes.
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am d dw dv
7:%’— —-(1-D= (3.3)
La ecuacion (3.3) muestra que el grado de monopolio depende de la interacciéon
que existe entre la tasa de inflacién de la economia local, la tasa de salario y la tasa
de devaluacion.! Por ejemplo, si el tipo de cambio nominal se mantiene constante,
entonces una reduccién del salario real hara crecer el grado de monopolio. Por
otra parte, si los precios, los salarios y el tipo de cambio nominal crecen a la
misma tasa, el grado de monopolio no cambia. Para analizar cémo afecta esto a
la participacién de las ganancias en la economia, se sustituye (3.3) en (2.6) y se

obtiene:
dh=1-1(E-25-1-DF) (3-4)

La ecuacién (3.4) muestra que el cambio en la participacion de las ganancias en
el ingreso depende de como se relacione el salario real con el tipo de cambio real.
Para profundizar en el analisis de coémo los precios modifican la distribucién,
primero se analizard si existe algin vinculo entre el tipo de cambio real y el
salario real. Y, si existe, cul es. Para responder estas preguntas es preciso comenzar

definiendo al tipo de cambio real ().

¢ =E (3.5)

Con base en la ecuacién (3.5), y considerando que los precios externos son

constantes, se tiene que la tasa de devaluacion del tipo de cambio real es:

d _dp _dv (3.6)
¢ P v

Adviértase que debido a que se definié el tipo de cambio como unidades de moneda
doméstica por unidad de moneda extranjera, una devaluacién (o revaluacion) del

tipo de cambio real implica una reduccién (o aumento) en su tasa de crecimiento,
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lo cual se verifica siempre que la tasa de inflacién sea menor (0 mayor) a la tasa de
devaluacion del tipo de cambio nominal.

Para analizar como se vincula la tasa de devaluacién del tipo de cambio real
con el salario real se retoma la ecuacién (3.3) y, por simplicidad, se asume que el

grado de monopolio no cambia y se despeja para la tasa de inflacion. De ello se

obtiene:
dp _ 5 aw _nw
?_AW +(1 A)v (3.7)

En esta ecuacién se observa claramente que si la tasa de crecimiento de los salarios
es igual a la tasa de devaluacién, entonces los precios internos crecen a la misma
tasa a la que se devaltia la moneda; es decir, si %W = ‘2—”, entonces %p = %. Por lo
que, con base en (3.4), la distribucién del ingreso no cambia. Esto tiene al menos
dos consecuencias:

1. Si el salario real no cambia, entonces el tipo de cambio real permanecera

constante, pese a la devaluacion del tipo de cambio nominal.
2. Si los salarios reales permanecen constantes, entonces no cambia la

participacion de las ganancias en el ingreso.

Supongamos ahora que el salario crece en una fraccién de lo que el tipo de cambio
nominal se devalud, es decir, %W = Xdu—v, donde 0< y < 1. A partir de esto resulta
que %p =(x+(Q —l))‘i—v. Dadoque 0< (Ax+(1—1) <1y (Ax+ (1 —21) > Ax,
se tiene que el salario real se redujo y el tipo de cambio real se devalué. Esto tiene
al menos dos corolarios:

1. Para que el tipo de cambio real se devalte es condicion suficiente, pero no

necesaria, que el salario real se reduzca.
2. La caida del salario real no garantiza que la participacién de las ganancias

en el ingreso aumente.
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Con respecto al primer punto, la razén por la que una reduccién del salario real
no es una condicién necesaria para que el tipo de cambio real se devaltie es que se
puede obtener un efecto similar si el grado de monopolio se reduce; sin embargo,
esto Gltimo parece improbable. Por tanto, para efectos practicos, la devaluacion
del tipo de cambio real solo es posible si el salario real se reduce.

Con respecto al segundo punto, obsérvese que el incremento en la participaciéon
de las ganancias en el ingreso solo ocurre si el grado de monopolio aumenta (véase
ecuacion 2.6). En consecuencia, no es la caida del salario real per se lo que hace
que crezca la participacion de las ganancias, sino la renuencia de los capitalistas
a ver reducida su ganancia monetaria unitaria (M(wa +vp xb)) en términos de la
divisa extranjera. Es debido a esta negativa que aumenta el grado de monopolio.
Evidentemente, el mayor grado de monopolio hara caer ain mas al salario real.

Por otro lado, si ante la caida en el salario real la participacién de las ganancias
no crece, entonces ¢quién se apropia del ingreso que los trabajadores pierden?
Adviértase que es la caida del salario real la que permite que el tipo de cambio real
se devaltie y, por tanto, que el extranjero pueda vender caro y comprar barato; es
decir, es la pérdida del ingreso laboral la que permite que aumente el poder de
compra de los extranjeros.

Los parrafos anteriores, que analizan el papel del salario en la distribucién,
implican que el salario real es la principal variable distributiva del sistema, pues si
este no cambia, entonces la distribucién tampoco lo hara. Sin embargo, si este se
reduce, entonces puede mejorar el poder de compra del extranjero y aumentar la
participacién de las ganancias en el producto.

Con la finalidad de resaltar la importancia de las devaluaciones en el proceso
distributivo de un pais, se propondra un ejemplo basado en la experiencia de la
economia mexicana en un momento de su historia: la crisis de la deuda de la

década de los ochenta.
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3.2.1. La crisis de la deuda

En 1982 el gobierno mexicano se declaré en moratoria del pago de la deuda
externa y, con ello, se inici6 una crisis econdémica que se prolongaria durante toda
la década. Esta coyuntura fue utilizada por el gobierno mexicano para cambiar
su modelo de desarrollo, pasando de uno de crecimiento basado en el mercado
interno a otro cuyo principal mercado era el externo.

La declaratoria de moratoria obligé al gobierno mexicano a devaluar su
moneda. Sin embargo, las macrodevaluaciones del peso fueron utilizadas por el
gobierno mexicano para fomentar las exportaciones y, asi, conseguir los dolares
que el pais requeria para hacer frente a sus obligaciones financieras. Para lograr
este fin, las devaluaciones fueron acompafiadas por una politica de contenciéon
salarial, lo cual tuvo serias repercusiones en la distribucién del ingreso, como se

muestra en la tabla 3.1.

Tabla 3.1. Distribucion del ingreso en México.

Periodo Tasas de crecimiento
INPC Tipo de Salario real Particion de los
cambio promedio salarios en el ingreso
1982-1989 4,460.19 10,035.1 -46.59 -9.5

Fuente: Velazquez-Orihuela y Lozano (2019).

En la tabla 3.1 se muestra que el tipo de cambio nominal se devalué en mas
de 10,000%, lo cual provocd que la inflacidén creciera fuertemente. La inflacion
acumulada del periodo fue de 4,460.19%. Obsérvese que esta es claramente inferior
a la tasa de devaluacion; en consecuencia, el tipo de cambio real se devalud vy,
como ya se argumento, esto solo es posible si los salarios reales caen. Y en México
el salario real promedio se redujo en -46.59%.

La disminucién del salario real en México, que permitié6 que el producto

mexicano se abaratara en el extranjero, fue consecuencia, en parte, del aumento en
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el grado de monopolio. Esto ultimo fue resultado, principalmente, de la mayor
“debilidad de los sindicatos”.!! Para ejemplificar esto, téngase en cuenta que el
gobierno mexicano consideraba que el principal problema de la inflacién era
la inercia que habia sobre ella, es decir, las devaluaciones hacian competitivas
a las exportaciones, sin embargo, generaban inflacién, ante lo cual los
trabajadores pedian aumentos en sus salarios, que al ser concedidos disminuian la
competitividad de las exportaciones y, por tanto, se tenia que devaluar de nuevo.
Con la finalidad de romper esta inercia, el gobierno mexicano ided los “pactos de
solidaridad”, que eran acuerdos en los cuales los sindicatos, los empresarios y el
gobierno se comprometian a no pedir aumentos salariales, no aumentar el precio
de la canasta basica y no incrementar el precio de los bienes y servicios ptblicos,
respectivamente.

En la practica, los pactos de solidaridad fueron utilizados para reducir el salario
real. Por ejemplo, el Pacto de Solidaridad Econbémica, que estuvo vigente entre
diciembre de 1987 y diciembre 1988, comprometia a los sindicatos a mantener
constante el salario minimo, lo cual implico que este cayera en 18.4%, y el
salario medio se redujo en 11.8%, todo ello con la anuencia de los sindicatos que
firmaron el Pacto (Velazquez-Orihuela y Vargas, 2014). Por ello, de 1982 a 1989
la participacion de los salarios en el ingreso se redujo en -9.5 puntos porcentuales
del PIB (Velazquez-Orihuela y Lozano, 2019).

3.3. Regimenes de crecimiento

En este apartado se estudian los efectos que tiene el cambio en la distribuciéon del
ingreso sobre la demanda y la produccién. A diferencia del capitulo anterior, se
asume una economia abierta.

La condicion de equilibrio para una economia abierta y sin gobierno esta

determinada por la siguiente identidad.
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S—I=X—-1IM (3.8)

La ecuacién (3.8) es la condicién de equilibrio para una economia abierta y muestra
como los déficits o excesos de ahorro son compensados por el superavit o déficit
comercial, respectivamente; es decir, muestra cbmo se vincula el equilibrio interno
con el externo. En particular se observa que si el ahorro es mayor (o menor) a
la inversion, entonces las exportaciones (X) seran superiores (o inferiores) a las
importaciones (IM).

Con la finalidad de analizar como los cambios en la distribucién afectan a
la produccion, se normaliza la ecuacién (3.8), para lo cual se divide esta entre el
producto potencial (y *), el cual, por simplicidad, se asume constante e igual a
la unidad.

Se toma como valida la hipétesis estindar de que los trabajadores no ahorran.
Entonces, el ahorro es una proporcion de las ganancias, es decir, S = sll.
Dividiendo esta ecuacién entre el producto potencial y multiplicando por (i’—/)

se obtiene:
S = shu (3.9)

Por su parte, de forma analoga al capitulo previo, se propone una inversidon que es
funcién positiva de la demanda y de su rentabilidad. En consecuencia, se postula

que:
I(h,u) donde I, >0 yI;, > 0 (3.10)

Adviértase que si solo se consideran las ecuaciones (3.9) y (3.10) se reproduciria
el modelo postkaleckiano de economia cerrada estudiado en el capitulo previo.

Las exportaciones netas (Nx = X — IM) pueden replantearse si se hace explicita la
unidad monetaria de los bienes; es decir, el valor de las exportaciones (X) es el

resultado de multiplicar la cantidad de bienes exportados (x) por su precio (p).
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Por otro lado, el valor de las importaciones (IM) resulta de multiplicar la cantidad
de bienes importados (m*) por su precio p* y por el tipo de cambio nominal,
con la finalidad de que tanto las exportaciones como las importaciones estén

expresadas en la misma moneda. En consecuencia, las exportaciones netas son:

Nx = px —vp*m* (3.11)

Dividiendo la ecuacién (3.11) entre el precio del bien doméstico para expresar

todo en términos reales, se tiene que:
N, =x — ¢m* (3.12)

Como es habitual, se asume que las exportaciones son una funcién positiva del
tipo de cambio real; en contraste, las importaciones tienen una relacién inversa
con el tipo de cambio real, pero positiva con la demanda interna. En otras palabras:
x(@)yxy >0, m (pu)ymy <0ymy > 0.

En la seccidn pasada ya se analizd en qué condiciones se dan las devaluaciones
del tipo de cambio real y como afectan a la distribucién. Tomando en cuenta esos
resultados, podemos hablar de una devaluacion del tipo de cambio nominal que
provoco que el salario real disminuyera, desencadenando tanto una devaluacién
en el tipo de cambio real como un aumento en la participacién de las ganancias.
Para analizar qué efecto tendria esto sobre las exportaciones netas, se obtiene una
diferencial total de la ecuacion (3.12), considerando que las exportaciones netas, el
tipo de cambio real y la demanda cambiaron. Ademas, por simplicidad, se supone

un equilibrio comercial.

=% b —mrdd — 0T dd — g Em
dNx = T-dp —m*dp — 0 52 dp — 0 T du (3.13)

75



La ecuacion (3.13) muestra como cambian las exportaciones netas. A partir de
esta ecuacion se puede obtener la condicion Marshall-Lerner. Para obtenerla, se

multiplica el primer término de la ecuacién por (g) y G), el segundo por (g), el

tercero por (%) y (2—) , vy finalmente el cuarto por G) y (Z—*) , lo cual da como
resultado:
ANx = (g + Mg — 1) g% = N du (3.14)

El primer término a la derecha de la ecuacién (3.14) es la condicién Marshall-
Lerner (M-L), que muestra que una devaluacién del tipo de cambio real hara crecer
las exportaciones netas, si y solo si la suma en valor absoluto de la elasticidad tipo
de cambio-exportaciones (74,) mas la elasticidad tipo de cambio-importaciones
(77¢,m*) es mayor que la unidad. La condicion M-L contempla el efecto tanto
en cantidades como en precio que tiene la devaluacion de la moneda sobre las
exportaciones netas; es decir, una devaluacion hace que la cantidad de productos
exportados aumente y la cantidad de bienes importados se reduzca. Sin embargo,
también hace mas costosas las importaciones y mas baratas las exportaciones. Ast,
existe la posibilidad de que las exportaciones netas en valor no aumenten, sino que
se reduzcan. La condicién M-L dicta las caracteristicas que una economia debe de
tener para que una devaluacién mejore su balanza comercial. Por otra parte, esta
condicién estd multiplicada por la participacién de las exportaciones en el ingreso
(gx = 5) y por el coeficiente de utilizacién. Obsérvese que g, indica la importancia
del mercado externo para la economia doméstica, mientras que el coeficiente de
utilizacién muestra la capacidad productiva que tiene la economia para hacer
frente a los nuevos shocks de demanda. Asi, mientras la condicién indica si las
exportaciones netas aumentan o se reducen, la participacion de las exportaciones en
el ingreso y el coeficiente de utilizacién indican el monto de esta variaciéon. Por lo
cual, si la condicion M-L se cumple, entonces entre méas grande sea la importancia
del sector externo, y entre mayor capacidad productiva haya, mayor ser el impacto

que tengan las devaluaciones para incrementar las exportaciones netas.
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El mercado interno también se ve afectado por los efectos que desencadena
la devaluacién de la moneda, pero, a diferencia del mercado externo, no es la
devaluacién del tipo de cambio real la que modifica la demanda, sino que esta

se modifica debido al cambio en la distribucién. Diferenciando S — I se obtiene:
dS — dI = sudh + shdu — I, dh — L du (3.15)

La ecuacién (3.15) muestra céHmo varia la igualdad ahorro-inversion. Para un
analisis completo, se puede diferenciar la ecuacién (3.8) de la siguiente manera:
dS — dI = dNX. Sustituyendo en esta (3.14) y (3.15), y despejando para la diferencial

del coeficiente de utilizacidn, se obtiene:

duy = (I;l—su)dh+(n¢,x+n¢,m* —1)gxu%
- (sh—1ﬁ+nuym*§)

20 (3.16)

La inecuacidn (3.16) muestra como cambia la demanda (y, por tanto, la produccidn)
cuando una devaluacién de la moneda local provoca que el tipo de cambio real se
devaltie y aumente la participacion de las ganancias en el ingreso.

Como se mostr6 en el capitulo anterior, la condicién de estabilidad del sistema
es que el ahorro sea mas sensible que la inversién ante cambios en la demanda
(sh > I). Para una economia abierta, la condici6n de estabilidad es que el ahorroy
las importaciones sean mas sensibles ante cambios en la demanda que la inversién
(sh +nu,m*§ > I,'l). De forma aniloga al modelo de economia cerrada, para una
economia abierta esta condicion garantiza que exista un coeficiente de utilizacion
de equilibrio que sea positivo. En este capitulo se asume que la condiciéon de
estabilidad se garantiza; en consecuencia, el denominador de la inecuacion (3.16)
slempre es positivo.

El primer término del numerador de la inecuaciéon (3.16) muestra la forma
en que cambia el mercado interno ante un incremento en la participaciéon de la
ganancia en el ingreso. Como ya se explicd en el capitulo anterior, si el ahorro

es mas sensible que la inversién ante un incremento en la participacion de las
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ganancias, entonces la demanda interna serd guiada por salarios; en caso contrario,
la demanda interna serd guiada por ganancias.

En los dos escenarios de demanda interna (guiada por salarios y guiada por
ganancias), el incremento en la participacion de las ganancias se origina en una
reducciéon de los salarios reales. Los menores salarios reales reducen el consumo
asalariado en un mayor monto de lo que crece el consumo capitalista. Esto Gltimo
se debe a dos razones:

1. Parte de la caida salarial es necesaria para que el tipo de cambio real se
devalte. Por ello, esta reduccién del salario real disminuye el consumo
asalariado, pero no conlleva un incremento en la participacién de la
ganancia y, por ello, ni el consumo capitalista ni ningin otro componente
de la demanda interna aumentan.

2. Cuando la caida del salario real es lo suficientemente fuerte como para
devaluar la moneda y hacer crecer la participacién de la ganancia en el
ingreso nacional, entonces el consumo capitalista aumenta debido a su
mayor ingreso. Sin embargo, dado que los capitalistas ahorran una parte
de su ganancia, el consumo capitalista crecerd menos que su ingreso.
Asi, mientras que la caida del consumo asalariado es proporcional a la
disminucion del salario real, el consumo capitalista solo crece una parte de

lo que aumenté su ingreso; en consecuencia, el consumo agregado decrece.

Cuando la reduccién de los salarios reales hace que aumente la participacion
de las ganancias en el ingreso, la inversion serd mas rentable y, por tanto, habra
incentivos para que aumente. En el escenario guiado por salarios, la caida en
el consumo agregado es superior al aumento de la inversién, de modo que una
mayor participacion de las ganancias en el ingreso hace que la demanda interna
disminuya; en contraste, en el escenario de demanda interna guiada por ganancias,
la disminucién del consumo agregado es inferior al aumento de la inversion, por

lo cual la demanda interna aumenta.
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Como ya se comento, el segundo término de la inecuacién (3.16) muestra
como varia la demanda externa ante una devaluacion. Este término esta integrado
por la condicién M-L, el peso que tienen las exportaciones en el ingreso nacional
y el coeficiente de utilizacion.

La condicién M-L indica si las exportaciones netas creceran o no ante una
devaluaciéon del tipo de cambio real. Si la condicién M-L se cumple, entonces, la
importancia relativa de las exportaciones en el ingreso nacional indica la fuerza
con que las exportaciones netas aumentaran; es decir, entre mayor sea el peso
relativo de las exportaciones en el ingreso, mas creceran las exportaciones netas
ante la devaluacién. Por otro lado, el coeficiente de utilizacion muestra si hay o no
capacidad instalada suficiente para hacer frente a la nueva demanda.

En conclusion, el primer término del numerador de la inecuaciéon (3.16)
muestra como cambia el mercado interno, y el segundo, como varia el mercado
externo. Por lo tanto, una devaluacion del tipo de cambio nominal, que reduzca
el salario real lo suficiente como para provocar una devaluacién el tipo de cambio
real e incremente la participacién de las ganancias en el ingreso, puede tener seis

posibles desenlaces:
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Tabla 3.2. Posibles escenarios de una devaluacion del tipo de cambio real y

un incremento en la participacion de las ganancias.

Mercado Mercado Mercado Desenlace Escenarios
externo interno dominante
Ngx + Npm* I, > su No importa qué Crecen la demanda |1
>1 mercado domine y la produccion
I, <su Si el mercado Caen la demanday |2
interno domina la produccion
Si el mercado Se incrementan 3
externo domina la demanda y la
producciéon
N x + Ngpm* I, > su Si el mercado Crecen la demanda | 4
<1 interno domina y la produccion
Si el mercado Se reducen la 5
externo domina demanda y la
producciéon
I, <su No importa qué Caen la demanday |6
mercado domine la produccion

Fuente: Elaboraciéon propia.

De los seis escenarios descritos en la tabla 3.2, los 1, 3 y 4 muestran que una mayor
concentracion de la riqueza provoca que se incremente la produccion; eso quiere
decir que la demanda es guiada por ganancias en ellos. En contraste, los escenarios
2,5y 6 implican lo contrario, es decir, una mejora en la distribucion del ingreso
provoca que la produccién aumente; en estos escenarios, la demanda es guiada
por salarios.

Aunque los seis escenarios son tedricamente posibles, la evidencia empirica
muestra que solo los primeros tres son relevantes (Onaran y Galanis, 2013; Hein,

2017; Stockhammer, 2017). Estos tres escenarios tienen en comun el cumplimiento
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de la condiciébn M-L, pero se diferencian entre si por dos caracteristicas: si la
demanda interna es guiada por salarios y por ganancias, y si la demanda dominante
es la interna o la externa.

El cumplimiento de la condicion M-L implica que el incremento de la
participacién de las ganancias en el ingreso, causado por una devaluacién del tipo
de cambio real, aumentara las exportaciones netas. Por tanto, la demanda externa
es guiada por ganancias.

Se inicia el analisis de los tres escenarios a partir del primero y tercero (en los
que la demanda total es guiada por ganancias), para después continuar con el
analisis del segundo escenario (donde la demanda total es guiada por salarios).

En el primer escenario se encuentra la particularidad de que tanto la demanda
interna como la externa son guiadas por ganancias. La condicion M-L garantiza
que la demanda externa sea guiada por ganancias, y el supuesto de que la inversion
sea mas sensible que el ahorro ante cambios en la distribucién garantiza que la
demanda interna sea guiada por ganancias. Asi, una devaluacién del tipo de cambio
real provoca que los salarios reales disminuyan. La caida en los salarios reales hara
que el consumo caiga, pero al reducirse los costos laborales, la inversion sera mas
rentable y, por tanto, aumentara. En este escenario se verifica que el incremento en
la inversién es superior a la caida del consumo, lo cual provoca que la demanda
interna aumente.

En el tercer escenario la demanda es guiada por ganancias debido a que el
incremento en las exportaciones netas, que caus6 la devaluacién, es superior a
la caida de la demanda interna, provocada por la concentraciéon del ingreso. A
diferencia del primer escenario, en este la demanda interna es guiada por salarios,
por lo que la reduccién del salario hace que el consumo caiga en un mayor monto
que el incremento en la inversién. Hein (2017) argumenta que las economias que
suelen ser guiadas por ganancias estin en este escenario, que solo se da cuando
las economias estan fuertemente integradas a la economia mundial. En términos
de este modelo, esto sucede cuando el tamafo relativo de las exportaciones (g,)

es grande.
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Existen dos caracteristicas importantes de este escenario:

1. La caida salarial va acompafiada de un mayor nivel de empleo, por lo que
hay intereses opuestos al interior de la clase trabajadora. Por un lado, los
trabajadores empleados estan interesados en no ver reducido su salario
real; por otro, los desempleados desean conseguir trabajo, aun si para ello
el salario real deba caer.

2. El crecimiento de esta economia se basa en el superdvit comercial. Sin
embargo, para toda economia superavitaria debe haber una deficitaria. En
consecuencia, esta estrategia de crecimiento no puede aplicarse en todos
los paises. Peor atin, intentar aplicarla en todos los paises puede causar una

guerra comercial y/o un empobrecimiento generalizado."

En el segundo escenario, la demanda es guiada por salarios porque la caida en la
demanda interna, que provoca la mayor concentraciéon del ingreso, es superior a
la mayor demanda externa, que causé la devaluacion del tipo de cambio real. De
forma anéiloga al escenario tres, la demanda interna es guiada por salarios, pero a
diferencia de este escenario, la contraccién de la demanda interna es superior al
incremento de las exportaciones.
Hein (2017) y Lavoie y Stockhammer (2023) argumentan que la mayoria de los
paises estan en este escenario, lo cual sugiere que la mayoria de los paises podrian
mejorar la distribucién y generar crecimiento. Pero, ;c6mo seria este proceso? Lo
primero que habria que aclarar es que, a diferencia de los dos escenarios previos, la
variable que desencadena todo el proceso no es el tipo de cambio nominal, sino el
salario nominal. Asi, se puede imaginar un escenario en el cual el tipo de cambio
nominal se mantenga relativamente estable; no obstante, los salarios nominales se
incrementen y las empresas no logran incorporar todo el aumento salarial a los
precios. En este caso, habria dos consecuencias:

1. El salario real aumentaria, por tanto, el grado de monopolio se reduce y,

con él, la participacién de la ganancia en el ingreso.

2. Debido a la mayor inflacién, el tipo de cambio real se apreciaria. Asi, la
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revaluacion del tipo de cambio real es consecuencia del incremento del
salario real (adviértase que en los dos escenarios anteriores la devaluacién

del tipo de cambio es la causa por la que el salario real se reduce).

En este escenario, la mejora en la distribucién del ingreso hard crecer a la
demanda interna en un mayor monto de lo que se reducen las exportaciones
netas, provocando que la economia crezca y que mejore la distribucion del
ingreso. No obstante, esta politica econdémica tiene un serio limite: la caida en las
exportaciones netas puede generar un déficit comercial creciente y, con él, una
deuda externa que si no se gestiona adecuadamente puede desencadenar una crisis

de balanza de pagos.

Tabla 3.3. Regimenes de crecimiento de 16 paises y la Eurozona.

Economia | Demanda interna Demanda total
Impulsada por Impulsada Impulsada por Impulsada
salarios por ganancias | salarios por
ganancias
Eurozona | Onaran y Galanis Onaran y Galanis
(2013), Naastepad y (2013).
Storm (2007).
Alemania Onaran y Galanis Onaran y Galanis
(2013), Naastepad y (2013), Naastepad y
Storm (2007), Hein y Storm (2007), Hein y
Vogel (2008). Vogel (2008).
Francia Onaran y Galanis Onaran y Galanis
(2013), Naastepad y (2013), Naastepad y
Storm (2007), Hein y Storm (2007), Hein y
Vogel (2008). Vogel (2008).
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Italia

Onaran y Galanis
(2013), Naastepad y
Storm (2007).

Onaran y Galanis
(2013), Naastepad y
Storm (2007).

Espana Herrera y Luyando Herrera y Luyando
(2018), Naastepad y (2018), Naastepad y
Storm (2007). Storm (2007).

Reino Onaran y Galanis Onaran y Galanis

Unido (2013), Naastepad y (2013), Naastepad y

Storm (2007), Hein y
Vogel (2008).

Storm (2007), Hein y
Vogel (2008)

Paises Bajos

Naastepad y Storm
(2007).

Hein y Vogel
(2008).

Naastepad y Storm
(2007).

Hein y Vogel
(2008).

Estados Onaran y Galanis Naastepad y Onaran y Galanis Naastepad y
Unidos de | (2013), Hein y Vogel Storm (2007). | (2013), Hein y Vogel | Storm (2007).
América (2008). (2008).
Japon Onaran y Galanis Naastepad y Onaran y Galanis Naastepad y
(2013). Storm (2007). | (2013). Storm (2007).
Canada Onaran y Galanis Onaran
(2013). y Galanis
(2013).
Australia Onaran y Galanis Onaran
(2013), Hein y Vogel y Galanis
(2008). (2013), Hein
y Vogel
(2008).
Turquia Onaran y Galanis Onaran y Galanis

(2013).

(2013).

84




México Onaran y Galanis Onaran
(2013), Herrera y y Galanis
Luyando (2018). (2013),
Herrera y
Luyando
(2018).
Corea del | Onaran y Galanis Onaran y Galanis
Sur (2013). (2013).
Argentina | Onaran y Galanis Onaran
(2013). y Galanis
(2013).
China Onaran y Galanis Onaran
(2013). y Galanis
(2013).
India Onaran y Galanis Onaran
(2013). y Galanis
(2013).
Sudafrica Onaran y Galanis Onaran
(2013). y Galanis
(2013).

Fuente: Elaboracion propia.

De los 16 paises de los que se muestran estudios en la tabla 3.3, solo tres estan en
el primer escenario: Japén, Paises Bajos y Estados Unidos. De acuerdo con estos
estudios, en estos tres paises tanto la demanda interna como la externa son guiadas
por ganancias.

El primer escenario es muy particular debido a que en la mayoria de las
economias la demanda interna es guiada por salarios. Incluso para Japo6n, Paises
Bajos y Estados Unidos, la tabla 3.3 muestra estudios en los que se argumenta que

la demanda interna de estos paises es guiada por salarios. Ademas, se muestra que
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de los 16 paises y la Eurozona existe al menos un estudio donde se indica que en
todos y cada uno de los paises la demanda interna es guiada por salarios.

De los paises estudiados en la tabla 3.3, siete se encuentran en el segundo
escenario, es decir, su demanda interna es guiada por salarios, pero la externa es
guiada por ganancias, y el incremento de las exportaciones netas es superior a la
reduccion de la demanda interna. En la literatura se argumenta que los paises
que se encuentran en este escenario son paises fuertemente integrados al mercado
mundial y, por tanto, muy dependientes de sus exportaciones, como es el caso de
México, China y la India.

En el tercer escenario, economias guiadas por salarios, la tabla 3.3 muestra que
diez paises y la Eurozona estan en este escenario, lo cual concuerda con la idea

de que la mayoria de los paises estan en este escenario (Onaran y Galanis, 2013).

3.4. Conclusiones

La interaccién entre el tipo de cambio y el salario reales determina la distribucion
del ingreso en economias abiertas. Si el grado de monopolio no cambia o aumenta,
entonces para que el tipo de cambio real se deprecie es necesario que los salarios
reales disminuyan. Lo anterior implica que, si se desea devaluar al tipo de cambio
real para hacer crecer a las exportaciones, entonces se tiene que reducir los salarios
reales. Es decir, el costo de hacer mas rentable las exportaciones es asumido por
los trabajadores, quienes ven mermado su poder de compra.

La devaluacion del tipo de cambio real y la caida en los salarios reales pueden
afectar a la demanda y a la produccién al menos de seis formas distintas. Sin
embargo, la evidencia estadistica muestra que dos de ellas son sumamente
relevantes. En el primero, la devaluacién del tipo de cambio incrementa a las
exportaciones en un mayor monto de lo que la reduccién del salario real hizo
caer al consumo de los trabajadores y, por tanto, la demanda agregada aumenta y,

con ella, la produccién. Este es un escenario de crecimiento guiado por ganancias
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y sOlo se verifica en economias altamente integradas al mercado mundial (Hein,
2017). En el segundo escenario, la caida del consumo de los trabajadores, debido
a la reducciéon del salario real, es superior al incremento de las exportaciones
netas causada por la devaluaciéon. En consecuencia, la demanda agregada y la
produccién disminuye. A este escenario se le conoce como guiado por salarios.
Lavoie y Stockhammer (2023) argumentan que este es el escenario mas comtn en
las economias capitalistas.

En el escenario de crecimiento guiado por ganancias hay un conflicto de
intereses entre los miembros de la clase trabajadora. Por un lado, las devaluaciones
y la reduccion del salario real hacen que la produccién y el empleo aumenten, lo
cual beneficia a los trabajadores desempleados, por otro, reduce los salarios reales,
lo cual perjudica a los trabajadores ya empleados. Por lo que, los intereses de los
desempleados y de los capitalistas son coincidentes, pero contrarios a los intereses
de los trabajadores ya empleados.

El limite del crecimiento guiado por ganancias esta en que el crecimiento se
sustenta en el superavit comercial. Sin embargo, para que un pais sea superavitario
otro tiene que ser deficitario. Por ello, no es posible que todos los paises puedan
optar por el superavit para alcanzar el crecimiento. Mas atn, si un ntmero
importante de paises opta por esta estrategia de crecimiento, se corre el riesgo de
caer en una guerra comercial o en politicas orientadas a empobrecer al vecino,
ademas de experimentar un empobrecimiento generalizado de la clase trabajadora
al ver reducido sus salarios.

En el escenario de crecimiento guiado por salarios, el crecimiento se debe
al incremento de los salarios reales. Sin embargo, usualmente el aumento del
salario real implica que el tipo de cambio real se aprecie, y en consecuencia, al
encarecerse los bienes nacionales, se puede generar un déficit comercial. El limite
del crecimiento en este escenario esta en el posible déficit comercial y la deuda
externa que este genera, pues un mal manejo de la deuda puede desembocar en una

crisis de balanza de pagos.
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La evidencia estadistica suele mostrar que el crecimiento de la mayoria de los
paises es guiado por salarios. En consecuencia, las mejoras distributivas pueden

hacer que la economia crezca (Lavoie y Stockhammer, 2023).
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CAPITULO 4

Tasa de interés, deuda, distribucion y
crecimiento

4.1. Introduccion

En los dos capitulos anteriores se presentaron los modelos kaleckiano basicos para
una economia cerrada y para una abierta, respectivamente. Se enfatizé el papel de
los salarios y del tipo de cambio en los procesos distributivos, asi como sus efectos
en la produccién y el crecimiento.

En este capitulo se aborda la relaciéon entre distribucion y crecimiento,
introduciendo explicitamente variables monetarias como la tasa de interés y la
deuda. El analisis se centra en estudiar cual es la relacion entre la tasa de interés, la
produccién y el crecimiento, para lo cual se analizan principalmente los trabajos
de Hein (2007; 2014).

Enlos modelos dela teoria neoclasica, cuando se introducen variables monetarias
como el interés, se suele argumentar que la principal funcién de la tasa de interés
es garantizar el equilibrio entre el ahorro y la inversion. Con ello, en esta corriente
siempre se verifica la Ley de Say. En contraste con esta postura, en los modelos
postkeynesianos la Ley de Say no se verifica. La tasa de interés no es el precio que
garantiza la igualdad ahorro-inversién, sino una variable monetaria a través de
la cual los capitalistas financieros se apropian de una parte del ingreso. Por ello,
la tasa de interés modifica la distribucién del ingreso intraclase e interclase; en
otras palabras, cambia la distribucién del ingreso entre capitalistas y proletariado,
y entre capitalistas financieros e industriales. Este cambio en la distribucion del

ingreso modifica la demanda, la produccion, la acumulacién y la tasa de ganancia.
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Este capitulo se divide en cuatro apartados. El primero de ellos es la presente
introduccién. En el segundo se amplia el analisis de la Ley de Say que se realizd
en el capitulo 1, con la finalidad de explicar el papel que juega la tasa de interés
en los modelos kaleckianos. En el tercero se analizan la introduccién de la tasa de
interés y la deuda en el modelo basico postkaleckiano; se muestra cobmo el cambio
en la distribucion intraclase e interclase modifica la demanda, la acumulacién y la

tasa de ganancia. Finalmente, en el Gltimo apartado se enuncian las conclusiones.

4.2. La Ley de Say en economias monetarias

La Ley de Say postula que “toda oferta crea su propia demanda”. En palabras de
J. S. Mill (citado por Keynes, 1965), esta ley se sustenta en el siguiente principio:
“Los medios de pago de los bienes son sencillamente otros bienes. Los medios
de que dispone cada persona para pagar la produccién de otras consisten en los
bienes que posee. Todos los vendedores son, inevitablemente, y por el sentido de la
misma palabra, compradores. Si pudiéramos duplicar repentinamente las fuerzas
productivas de un pais, duplicariamos por el mismo acto la oferta de bienes en
todos los mercados; pero al mismo tiempo duplicariamos el poder adquisitivo.
Todos ejercerian una demanda y oferta dobles; todos podrian comprar el doble,
porque tendrian dos veces mas que ofrecer en cambio” (p. 28).

La Ley de Say evidentemente es cierta para toda economia de intercambio,
pero las economias capitalistas no son economias de intercambio. Estas tienen dos
caracteristicas relevantes para interpretar la Ley de Say:

1. Una gran parte de los seres humanos que integran una sociedad no tienen

bienes fisicos que intercambiar: su inico bien es su fuerza de trabajo.

2. Se trata de una sociedad monetaria, en la cual la moneda es un medio de

pago socialmente aceptado, una reserva de valor y una unidad de cuenta.
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Teniendo en cuenta la primera caracteristica de las economias capitalistas, la
Ley de Say implica que la produccion genera los recursos financieros (salarios,
ganancias e impuestos) necesarios para que la demanda de las familias, empresas y
gobierno agoten el producto. En este sentido, “la oferta crea su propia demanda”.
La segunda caracteristica de las economias capitalistas es el uso del dinero. Para
ver la importancia de esta caracteristica en la Ley de Say, supongamos una economia
no monetaria. Esta economia produce un anico bien y, dado que no hay dinero,
las familias, las empresas y el gobierno consumen y ahorran ese bien. En este caso,
la Ley de Say sigue siendo valida: los agentes demandan toda la produccién, ya
sea para consumirla o para ahorrarla. Sin embargo, en las economias monetarias
los bienes y servicios son pagados con dinero y las familias utilizan el dinero
para demandar bienes y servicios y para ahorrar. Sin embargo, el ahorro no es
demanda, es su postergacion. Ley de Say se encuentra ante una dificultad. Para que
esta dificultad sea superada, se requiere que todo acto de ahorro se transforme en
un acto de inversion. Esta conclusién es el principal corolario de la Ley de Say.
La teoria neoclasica argumenta que la Ley de Say se verifica debido a que la tasa
de interés es un precio que garantiza la igualdad entre ahorro e inversién, como

se muestra en la figura 4.1.
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Figura 4.1. Sector financiero.

Fuente: Elaboracién propia.

Asi, siempre que el sistema financiero funcione correctamente, un incremento en
el ahorro no reduce la demanda efectiva, debido a que el mayor ahorro presiona
a la baja a la tasa de interés, y con ello aumenta la inversion. Como se muestra en
la figura 4.1, un incremento en el ahorro desplaza la curva de ahorro “S” a “S””,
por lo que el equilibrio pasa del punto “a” al “b”, en el cual el mayor ahorro, al
reducir la tasa de interés, incrementa la inversion. La validacién de la Ley de Say
implica que no puede haber problemas de insuficiencia de demanda efectiva. Es
por esto que la teoria neoclasica enfoca su estudio en la oferta para explicar el
crecimiento (Loaiza, 2012).

Keynes (1965) rechaza la Ley de Say. Argumenta que la igualdad ahorro-
inversién se mantiene a partir de variaciones en el ingreso, no de la tasa de interés.

Asi, un incremento en el ahorro conlleva una reduccién en el consumo vy, por
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tanto, una caida en la demanda. La menor demanda provoca que la produccion
se ajuste a la baja debido a que las empresas producen solo lo que el mercado les
demanda. La reduccién en la produccion implica que el ingreso y el empleo de las
familias caiga, por lo que la capacidad de las familias para ahorrar disminuye, lo
cual provoca que el ahorro decrezca hasta ajustarse a la inversion vigente. Un acto
de ahorro, pues, no se convierte en un acto de inversion.

Por otro lado, un aumento en la inversién hace crecer la demanda por el efecto
multiplicador, la mayor demanda motiva a las empresas a producir mas y, para
ello, demandan mas trabajo. El mayor ingreso de los trabajadores y de las empresas
hace crecer al ahorro. Lo anterior implica que el ahorro no causa a la inversion,
pero la inversion si determina al ahorro.

La idea de que el ingreso es la variable que vincula el ahorro con la inversion
estd también presente en la escuela kaleckiana, como se vio en los capitulos 1y 2.
Sin embargo, esta idea abre dos interrogantes: si la tasa de interés no se determina
por la interaccién ahorro-inversidn, jentonces como se determina?, y ;cOmo se
financia la inversio6n?

Keynes (1965) argumenta que la tasa de interés estd determinada por la
interaccién que se da entre la preferencia por la liquidez de los agentes y la oferta
monetaria. Por otra parte, la mayoria de los kaleckianos considera que la tasa de
interés monetaria es fijada por los bancos centrales, y una vez conocida esta, los
bancos comerciales determinan el monto de los créditos. Esto quiere decir que la
tasa de interés es exOgena y la oferta monetaria es enddgena (Lavoie, 1984; Moore,
1989). El modelo que se expondra en los siguientes apartados sigue esta logica.

En la teoria kaleckiana se reconocen dos fuentes para el financiamiento de la
inversion: la primera (y quizas la mas importante) son las ganancias retenidas por
las empresas; la segunda es el crédito que las empresas obtienen para financiar su
inversién. Sin embargo, Kalecki (1977) argumenta que en general las empresas

suelen ser renuentes a endeudarse.
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4.3. Un modelo sencillo con tasa de interés

En la literatura empirica se seflala a la financiarizaciébn como uno de los
principales procesos causantes de la caida en la participacion de los salarios en
el ingreso (Stockhammer, 2013). Uno de los principales mecanismos que utiliza
la financiarizacion para reducir la participacion de los salarios en el ingreso son
los incrementos en la tasa de interés. En el presente capitulo presentamos un
modelo, dentro de la escuela kaleckiana, para analizar cémo las variaciones en
la tasa monetaria de interés modifican la distribucién del ingreso y, con ella, la
demanda y la produccion. Para este fin se estudian dos escenarios: en el primero
se argumenta que los monopolios son capaces de transferir los incrementos en el
costo de su deuda a los precios; en el segundo se asume que los incrementos en la
tasa de interés no implican mayores precios.

Asumamos una economia cerrada y sin gobierno, en la que conviven dos
clases sociales: los trabajadores o proletariados y los capitalistas. Los capitalistas
se dividen en dos subclases: capitalistas industriales, quienes son duefios de los
medios de produccién, y capitalistas financieros o rentistas. El ingreso de los
capitalistas (ganancias totales, /) se pueden dividir en dos: las ganancias que
reciben los capitalistas industriales (I1*) y el ingreso que reciben los rentistas (f);
este ultimo resulta del pago de intereses (i) que las empresas realizan por el crédito

de largo plazo (B) que les fue otorgado, asi:
n=I"+iB (4.1)

En este capitulo, y como es usual en la teoria kaleckiana, se asumird que la tasa
monetaria de interés es fijada exégenamente por una autoridad monetaria (banco
central). Por otra parte, se retoma la ecuaciéon de precios formulada por Kalecki
y expuesta en el capitulo 2. La participacién de las ganancias en el ingreso esta

determinada por la ecuacién (2.5).
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h=() (2.5)

La participaciéon de las ganancias en el ingreso depende del sobreprecio (M) y
este estd determinado por el grado de monopolio. La introducciéon de la tasa de
interés y de los costos financieros que enfrentan las empresas obligan a plantear
una posible relacion entre el sobreprecio y los costos financieros y, por tanto, la
tasa de interés.

Se formulan dos posibles escenarios: en el primero, los incrementos en la tasa
de interés aumentan el sobreprecio, y en el segundo, los aumentos de la tasa de

interés no afectan al sobreprecio. Es decir:
—2=0 (4.2)

Para analizar las implicaciones de estas hipodtesis, se retoma la ecuacion (2.7):

am__dp _ aw

(1+M) = P w (2'7)

Esta ecuacién muestra que los cambios en el grado de monopolio dependen de las

variaciones en el salario real. Diferenciando la ecuacién (2.5), y asumiendo que el

interés se modifico, se obtiene: h;di = (1 — h) (1?;1\4)' Sustituyendo esta expresion en
(2.7), resulta:

"di = (P _ W) _
h;di = (p - ) (1-h) (4.3)

La expresion (4.3) muestra que, ante un incremento en la tasa de interés, la
participacién de la ganancia en el ingreso aumentara si y solo si el salario real
disminuye. En consecuencia, en el primer escenario propuesto (cuando el aumento
de la tasa de interés incrementa la participacién de la ganancia) se implica que
los monopolios son fuertes y los sindicatos débiles. Asi, cuando aumenta la tasa

de interés (y, con ella, los costos financieros), las empresas pueden incrementar
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el precio, sin que ello conduzca a que los trabajadores pidan un aumento salarial
en un monto similar al incremento en precios; todo esto hace crecer el grado de
monopolio y la participacion de las ganancias en el ingreso. En este escenario hay
una transferencia de ingresos de los trabajadores a los capitalistas.

El segundo escenario, cuando h; = 0, implica que los sindicatos son fuertes, de
modo que si las empresas transfieren los mayores costos financieros a los precios,
los sindicatos demandarian mayores salarios hasta conseguir que estos crezcan en
montos similares a los precios con la finalidad de impedir la caida del salario real.
Para evitar ello, las empresas reciben los mayores costos financieros sin aumentar
los precios; de lo anterior resulta que la participacioén de las ganancias en el ingreso
no aumenta. Sin embargo, hay una transferencia de las ganancias de los capitalistas
industriales a los capitalistas financieros. Para analizar esta transferencia, hay que

dividir la ecuacién (4.1) entre el ingreso, tal que:
hi=h-—iY (4.4)

En la ecuacion (4.4), ki es la participacion en el ingreso del capitalista industrial,
.ot , . . . .,
alavez que h' = P Y* es la raz6én deuda-ingreso. Diferenciando la ecuacion (4.4)

se obtiene:
dhi = (h; — Y*)di (4.5)

La expresion (4.5) muestra que si h; = 0, entonces la participacion en el ingreso
de los capitalistas industriales disminuye en el mismo monto en que aumenta la
participaciéon de los capitalistas financieros; es decir, en la razén deuda-ingreso.
Por otra parte, si h; < Y™, entonces la participacién en el ingreso de los capitalistas
industriales se reducira, por lo que los trabajadores y los capitalistas industriales
estaran transfiriendo parte de su ingreso a los capitalistas financieros. No obstante,
si h; = Y™, entonces los rentistas se apropian solo de una parte del ingreso de los

proletariados. Esta apropiacién se da porque el salario real se reduce en el mismo
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monto en que se incremento el costo financiero para las empresas, es decir, las
empresas trasladan el mayor costo de la deuda a los trabajadores.

Finalmente, para que la participacion en el ingreso de los capitalistas
industriales aumente, es necesario que h;>Y*. En este escenario, tanto los
capitalistas industriales como los rentistas se apropian de una parte del ingreso de
los trabajadores, debido a que los salarios reales caen en un monto mayor de lo
que crecio el costo de la deuda.

Se retomara la hipétesis clasica de que los trabajadores no ahorran y de que, en
contraste, tanto los capitalistas financieros como industriales ahorran una parte

de su ingreso. Asi, el ahorro en esta economia es:
S=s‘nt+sfiB (4.6)

En la ecuacién (4.6), st es la propension a ahorrar de los capitalistas industriales
y sfes la propension a ahorrar de los rentistas. Como es habitual, se asume que
ambas propensiones son positivas, pero menores que la unidad. Adviértase que el

ahorro de los capitalistas industriales se puede reescribir como:
stIt = s'(I1 — iB) (4.7)

Sustituyendo la ecuacién (4.7) en (4.6), y dividiendo entre el capital para obtener

S
la tasa de ahorro (p—K =0 ), resulta:

— ol u f _ ol)i*
o=s'h-+ (s —sh)ia (4.8)
Donde u = 3%’ v =}% yAr = pi;{. Adviértase que el primer término de tasa de ahorro

es idéntico a la tasa de ahorro que se obtuvo en el capitulo 2. Por lo que, como
ya se comentd en ese capitulo, la tasa de ahorro tiene una relacidén positiva con la
participacién de las ganancias en el ingreso (h) y el coeficiente de utilizacion (u)

, y negativa con la razén capital-producto potencial (v) Sin embargo, esta Gltima
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se considera constante y exdgena. En el segundo término de la tasa de ahorro,
1= % es la razon deuda-capital. En este segundo término se muestra que la tasa
de ahorro depende de la diferencia entre la propensién a ahorrar de los capitalistas
financieros y la correspondiente a los capitalistas industriales. La razén de por qué
la tasa de ahorro depende de esa sustraccion es que si el ingreso de los capitalistas
es constante, entonces un aumento en el ingreso de los rentistas implica una
reducciéon de la ganancia que obtienen los capitalistas industriales; asi, la tasa de
ahorro solo aumentara si la propensiéon a ahorrar de los primeros es mayor a la
de los segundos.

La tasa de inversion esta representada por la siguiente ecuacién:
g =6+ Bu+yh—0ix 4.9)

La ecuacién (4.9) es andloga a la (2.28), por lo que considera que la tasa de
inversion estd determinada por “los espiritus animales de los capitalistas” (8),
por la demanda y por su rentabilidad, pero, a diferencia de ella, muestra que la
inversién tiene una relacién inversa con el costo de la deuda, representado por
0iA*. Aqui, 0 representa la sensibilidad de la tasa de acumulacion ante cambios en
el costo de la razén deuda-capital.

El modelo se resuelve en equilibrio, es decir, cuando el ahorro iguala a la

inversion. A partir de esta condicion de equilibrio se tiene:

_ [ s+yn+(si-sf-0)ir
u= (—Sih%_ﬁ ) (4.10)
S+yh+(si-s/-0)ir* -
gk=6+ﬂ T +yh—9lﬂ. (411)
_ h(8+yht(si=sT-6)ir*
r== (—Sih%_ﬁ ) (4.12)

Las ecuaciones (4.10), (4.11) y (4.12) son, respectivamente, el coeficiente de

utilizacién, la tasa de acumulacion y la tasa de ganancia, todas ellas de equilibrio.
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La ecuacion (4.10) se obtiene de la igualdad tasa de ahorro-tasa de acumulacién,

(4.11) resulta de sustituir (4.10) en la tasa de acumulacion (ecuacic')n 49), v (4.12)

se logra a partlr de definir la tasa de ganancia, es decir, r = p— St multiplicamos

esta por 7 y se obtiene: r = —u, y sustituyendo (4.10) en esta expresion se llega
a (4.12).

Obsérvese que el denominador de la ecuacién (2.21) es el mismo denominador
de la ecuacién (4.10), y como ya se explico en el capitulo 4, para que exista el
equilibrio se requiere que Sihi > B, es decir, que el ahorro sea mas sensible que
la inversiébn ante cambios en la demanda. Por simplicidad, se asume que esta
condicion se garantiza sistematicamente.

A continuacién, se analizaran dos escenarios para estudiar qué efectos tiene
un incremento en la tasa de interés sobre la demanda, la acumulacién y la tasa de
ganancia. En el primero de ellos se plantea que la participacién de las ganancias
en el producto no cambia ante incrementos en la tasa de interés, es decir, se
asume que h es inelastica: % = 0. Este escenario es valido cuando los sindicatos
son lo suficientemente fuertes como para impedir que las empresas trasladen el
incremento en su costo financiero a sus precios y, con ello, reduzcan los salarios
reales. En el segundo escenario se supone que la participacién de las ganancias en
el ingreso aumenta cuando se incrementa la tasa de interés: > 0. Este escenario
suele presentarse con sindicatos débiles y monopolios fuertes, que pueden transferir

sus mayores costos financieros a sus precios.

4.3.1. Sindicatos fuertes, h inelastica

Cuando los sindicatos son fuertes, el incremento en la tasa de interés nominal no
modifica la participacion de la masa salarial en el ingreso. Sin embargo, provoca
que crezca la participacion del ingreso de los capitalistas rentistas a costa de
reducir la participacion en el ingreso del capitalista industrial. Este cambio en
la distribucion del ingreso dentro de la clase capitalista modifica la produccién,
la acumulacién y la rentabilidad del capital. Para analizar cdmo cambian estos

factores, diferenciemos las ecuaciones (4.10), (4.11) y (4.12), tal que:
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du _ (si-sf-0)2* <

di = s‘%——ﬁ = 0 (413)
dgr _ (st-sf-0)2* T

- =B (7@;_ ; ) 62 (4.14)
dr _ h((st-sf-6)1*

Fri ;<—( Si%_,;) ) S0 (4.15)

La expresion (4.13) muestra como cambia el coeficiente de utilizacién cuando se
incrementa la tasa de interés. Como es habitual, se asume que el producto potencial
es constante, por lo que cualquier variacién en el coeficiente de utilizacién obedece
a fluctuaciones en la demanda. Obsérvese que la condicién de estabilidad del
equilibrio exige que el denominador sea positivo; en consecuencia, el signo de la

inecuacion depende del numerador:
. i d
si s'Zs/+6 entonces =20 (4.16)

Con la finalidad de analizar esta condicién, supongamos que 8 =~ 0. Entonces
se tiene que basta con que la propensién marginal a ahorrar de los capitalistas
industriales sea superior a la de los capitalistas financieros para que la demanda
crezca, debido a un incremento en la tasa de interés. Lo anterior resulta que si
% =0, entonces el incremento en la tasa de interés no modifica la distribucién
entre capitalistas y proletariados; sin embargo, si cambia la distribucién del
ingreso entre los capitalistas, pues la mayor tasa de interés transfiere ingresos de
los capitalistas financieros hacia los rentistas. Si el ingreso de los rentistas aumenta,
y tienen una propensién marginal a ahorrar menor que la de los capitalistas
industriales, entonces el consumo de los capitalistas financieros aumentara en un
monto mayor de lo que se reduzca el consumo de los capitalistas industriales, lo
que hara crecer la demanda.

Asumiendo que 8 > 0, la condicién (4.16) muestra que la demanda aumentara
siempre que el consumo de los capitalistas financieros crezca en un monto mayor

de lo que se reducen tanto el consumo de los capitalistas industriales como la
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inversion. A este escenario se le conoce como el caso extraio debido a que, si bien,
tedricamente es posible, empiricamente es muy poco probable que suceda. En
cambio, el caso normal consiste en que un incremento en la tasa de interés disminuye
el consumo de los capitalistas industriales y la inversién en un mayor monto de
lo que crece el consumo de los capitalistas industriales, es decir, s < s/ + 8, por
lo que % <0.

Las ecuaciones (4.14) y (4.15) muestran cémo cambian la acumulacién y la
tasa de ganancia, respectivamente, debido a un incremento en la tasa de interés.
Obsérvese que en el caso normal tanto la acumulacién como la tasa de ganancia
disminuyen debido a una mayor tasa de interés. Esto es asi porque la caida en la
demanda, que causé la mayor tasa de interés y el mayor costo de la deuda, reduce
la tasa de crecimiento de la inversion. Por otro lado, el caso extrafio no garantiza
que la acumulacién y la tasa de ganancia crezcan, ya que la acumulacion depende
tanto de la demanda como de la rentabilidad de la inversioén. Asi, aunque la
demanda aumente, la acumulacién solo crecera si es mas sensible a la demanda
que a su rentabilidad. En contraste, la tasa de ganancia disminuye en el caso

extrafio, cualquiera que sea el comportamiento de la inversion.

4.3.2. Sindicatos débiles, h elastica

Cuando los sindicatos son débiles, las empresas pueden transferir a sus precios
el incremento en sus costos financieros, causados por una mayor tasa de interés,
sin que los salarios aumenten. En este caso, la mayor tasa de interés modifica la
distribucién del ingreso tanto entre capitalistas y trabajadores como dentro de la
clase capitalista; es decir, hay un cambio en la distribucion del ingreso intraclase
e interclase. Con la finalidad de analizar este escenario, se asume que %> 0.
Diferenciando las ecuaciones (4.10), (4.11) y (4.12) se obtiene:

au _ (et o (4.17)

di ih_
L s > ﬁ

i, .
g _ p ((r)rteisr o
di

ih
it
» B

S

) +yh — 61 (4.18)

101



r si_sf_9)ia* —“TSi h'+(si-sf-6)a*
a=0) [h' <5+yh+s(ih5-ﬁ g > +h <(y ) g >] (4.19)

La ecuacién (4.17) muestra que el cambio en la demanda, causado por un
incremento en la tasa de interés, obedece a la modificacién en la distribucidén
del ingreso intraclase e interclase. Para analizar esto, primero adviértase que el
denominador de la inecuacién (4.17) es la condicién de estabilidad del equilibrio,
por lo que es estrictamente positivo; en consecuencia, el signo de esta inecuacion
depende de su numerador. El primer elemento del numerador muestra como el
cambio en la distribucién interclase modifica la demanda, y el segundo, cémo el
cambio en la distribucién intraclase modifica la demanda.

El analisis del primer término del numerador (y - "751) K es analogo al revisado
en el capitulo 1, pero a diferencia de lo que se expone en ese capitulo, el cambio
en la distribucién se debe a un incremento en la tasa de interés. Asi, un aumento
en la tasa de interés incrementa los costos financieros de las empresas, las cuales
transfieren sus mayores costos a los precios y, dada la debilidad de los sindicatos,
se reduce el salario real. El menor salario real provoca que la participacion de
los salarios en el ingreso disminuya. Ante la caida en el poder adquisitivo de
los trabajadores, su consumo se reduce, mientras el consumo de los capitalistas
aumenta. Sin embargo, debido a que estos ahorran, su consumo crece en un menor
monto de lo que cay6 el consumo de los trabajadores. En suma, el consumo
agregado disminuye.

Por otro lado, la mayor participacién de las ganancias en el producto hara
mas rentable a la inversion causando que esta aumente. En consecuencia, si el
consumo disminuye en un mayor monto de lo que la inversién aumentd ("751 > y),
la demanda agregada se reducira; a este escenario se le conoce como demanda guiada
por salarios. En contraste, si el consumo disminuye en un menor monto de lo que
la inversién crecid, entonces la demanda aumenta; es decir, estaremos ante una

demanda guiada por ganancias.
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El segundo elemento de la inecuacién (4.17) muestra como el cambio en la
distribucién del ingreso al interior de la clase capitalista modifica la demanda.
Asi, la mayor tasa de interés incrementa el ingreso de los rentistas y disminuye el
ingreso de los capitalistas industriales. Como ya se discutié un poco mas arriba, la
mayor participacién en el ingreso de los capitalistas financieros reduce la demanda
si la propensién a ahorrar de los capitalistas industriales es superior a la suma de
la propension a ahorrar de los rentistas mas la sensibilidad de la inversién ante
cambios en la tasa de interés.

Del analisis anterior resultan cuatro posibles escenarios:

1. La demanda es guiada por salarios y se estd en el caso normal, es decir,

”Tsi >y v (st <s” +6). En este escenario, un incremento en el interés reduce
la demanda agregada.

2. La demanda es guiada por ganancias y se esta en el caso normal, es decir,
”Tsi>y y (st<s’+6). En este escenario, el efecto que tiene una mayor
tasa de interés sobre la demanda es ambiguo. Por un lado, la mayor tasa
de interés redistribuye el ingreso de los trabajadores a los capitalistas,
haciendo mas rentable la inversiéon, y dado que la economia es guiada
por ganancias, la inversién aumenta en un mayor monto que la caida
en el consumo; por otro lado, la redistribucién del ingreso de los
capitalistas industriales en beneficio de los financieros provoca una caida
en el consumo del capitalista industrial; este menor consumo, asi como la
reduccién en la inversion (debido al mayor costo financiero que enfrenta
esta), son mayores al aumento en el consumo del capitalista financiero,
de forma que siempre que la redistribuciéon del ingreso interclase sea
mas importante que la redistribucién intraclase, la demanda disminuira.
Es decir, si |(y- "751) K| > |(s'— s — o)1

demanda aumentara.

da .
- d—':<0. En caso contrario, la

3. La demanda es guiada por salarios y se estd en el caso extrafio. En este
escenario, el efecto que tiene la tasa de interés sobre la demanda es

ambiguo. La razén de esto es porque la distribucién del ingreso interclase
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reduce la demanda, pero la distribucién intraclase la aumenta. Por lo que,
: ush | < (/i * du <
s1 |(y—7)h| S| =s"-0)1"|> S0.
4. Si la economia es guiada por ganancias y se estd en el caso extrafio,
entonces la demanda aumentard ante un aumento en la tasa de interés.
En este escenario, el cambio tanto en la distribucién interclase como en la

intraclase fortalece a la demanda.

La expresion (4.18) muestra como cambia la tasa de acumulacién ante incrementos
en la tasa de interés. La inversion depende de la demanda, su rentabilidad y su
costo financiero. Asi, si la demanda es guiada por salarios y se esta en el caso
normal, la demanda se reducira ante un aumento en la tasa de interés. Al ocurrir
esto, la tasa de acumulacién disminuye debido a la menor demanda y al mayor
costo financiero de la inversidn, pero aumenta a causa de su mayor rentabilidad. Si
bien a priori no es posible determinar qué efecto dominara, lo mas probable es que
se reduzca la acumulacién. Por otro lado, si la demanda es guiada por ganancias y
se estd en el caso extrafio, la demanda aumentara, y entonces la mayor demanda y
el incremento en la rentabilidad de la inversién haran que la acumulacién crezea,
pero los mayores costos financieros harin que disminuya. En este escenario lo mas
probable es que la inversion aumente.

La inecuacién (4.19) muestra como cambia la tasa de ganancia debido a un
incremento en la tasa de interés. La tasa de ganancia se modifica debido a que la
tasa de interés cambia la participacion de las ganancias en el ingreso y la demanda.
Obsérvese que en este escenario se ha asumido que un incremento en la tasa
de interés sistematicamente incrementa la participacion de las ganancias en la
economia, por lo que si la tasa de interés aumenta la demanda, entonces la tasa
de ganancia crecerd; este fendmeno se presenta cuando la demanda es guiada por
ganancias y se esta en el caso extrafio. En contraste, cuando la demanda es guiada
por salarios y se estd en el caso normal, la tasa de ganancia puede reducirse si es

mas sensible a la demanda que a la distribucion.
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4.4. Conclusiones

La financiarizacion es uno de los principales procesos a través de los cuales la
participacién del salario en el ingreso ha disminuido. Este proceso opera mediante
varios mecanismos; uno de ellos es el incremento en la tasa de interés. En este
capitulo estudiamos un modelo kaleckiano para analizar cémo el incremento en
la tasa de interés modifica la distribucién del ingreso intraclase e interclase y como
estos cambios en la distribucién condicionan la produccion, la acumulacién y la
tasa de ganancia.

Se muestra que un incremento en la tasa de interés permite a los capitalistas
financieros apropiarse de una mayor parte del ingreso. Si los sindicatos son débiles,
la participacién de los trabajadores en el ingreso disminuira, pero la participaciéon
de los capitalistas industriales puede aumentar; si los sindicatos son fuertes,
los capitalistas industriales transfieren una parte de su ingreso a los capitalistas
financieros, sin que la participacion de los trabajadores en el ingreso disminuya.

Los efectos que tienen los cambios en la distribucion del ingreso sobre la
demanda, la acumulacién y la tasa de ganancia dependen de las caracteristicas
de cada economia. Por ello, en este capitulo se analizaron varios escenarios.
Uno de los mas prometedores para explicar como actia la financiarizacién se
presenta cuando los sindicatos son débiles y la demanda es guiada por salarios:
es el caso normal. En este escenario, la mayor tasa de interés transfiere recursos
de los trabajadores hacia los capitalistas tanto industriales como financieros y
este cambio en la distribucién reduce la demanda y la produccion, y puede que
tanto la acumulaciéon como la tasa de ganancia disminuyan. No obstante, por lo
menos tebricamente, existe el escenario en el que la mayor participacién de los
rentistas y capitalistas industriales en el ingreso hace que la produccién aumente,
la acumulacién puede aumentar y la tasa de ganancia crece; en este escenario, los

sindicatos son débiles y la demanda es guiada por ganancias: el caso extrafio.

106



CAPITULO 5

La relacion bidireccional entre crecimiento y
distribucion

5.1. Introduccién

La importancia del anélisis de la relacién bidireccional entre crecimiento y
distribucién del ingreso radica en que, por un lado, se estudia como la distribucion
condiciona al crecimiento, y por otro, como el crecimiento determina a la
distribucion. En otras palabras, se examina la forma en que la desigualdad afecta
al crecimiento y como se distribuyen los frutos del crecimiento.

Actualmente la desigualdad es uno de los principales problemas que enfrentan
las economias de mercado. La desigualdad en el siglo XXI ha crecido a niveles
parecidos a los del periodo de la Belle Epoque (o Bella Epoca, en la Europa de
finales del siglo XIX e inicios del XX) y de continuar asi podria superarlos (Piketty,
2014). Por otra parte, la evidencia estadistica parece confirmar que la mayoria de
las economias contemporaneas son guiadas por salarios, es decir, el aumento de la
participacién de los salarios en el ingreso nacional hace que las economias crezcan
(Hein, 2017; Lavoie y Stockhammer, 2023), por lo que la creciente desigualdad ha
reducido el ritmo en que ha crecido la economia mundial.

Usualmente se argumenta que a través del crecimiento se puede lograr
mejorar el nivel de vida de una sociedad (Altvater, 2015). Sin embargo, esto no
necesariamente es cierto. Vazquez-Pimentel et al. (2018) argumentan que, en 2018,
de cada peso que crecio el ingreso en el mundo, ochenta y cinco centavos fueron a
para a las arcas del uno por ciento mas rico de la poblacién mundial. En contraste,
el cincuenta por ciento de la poblacién mas pobre en el mundo no vio ninguna

mejora en sus ingresos.
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De esto se desprende que la desigualdad ha reducido el crecimiento, y los frutos
del bajo crecimiento se han distribuido inequitativamente. La consecuencia de ello
es que se ha generado mayor desigualdad. El analisis del porqué se da esto y de
qué politica econémica podria evitarlo pasa necesariamente por el estudio de la
relacion bidireccional entre crecimiento y distribucién. El analisis que se realiza
en el presente capitulo se basa en los trabajos de Velazquez-Orihuela (2022; 2023).

El capitulo estd dividido en cinco secciones. En la primera se exponen las
relaciones logicas que permiten que haya una retroalimentacidén entre crecimiento
y distribucion del ingreso; aqui se argumenta que una forma de conseguir esta
relacion bidireccional es a través de una teoria de los precios que vincule a la
distribuciéon del ingreso con factores propios de la acumulacién, como la tasa
de ganancia. En la segunda seccién se expone una modificacién a la teoria
kaleckiana de los precios, cuyo objetivo es introducir a la tasa de ganancia como
un determinante de los precios y, por tanto, de la distribuciéon del ingreso; ademas,
en esta seccién se presentan elementos que permiten abrir un didlogo entre las
escuelas neoclasica y kaleckiana, al mostrar que la ecuacién propia de la teoria
de los precios modificada se puede obtener tanto por el método propuesto por
Kalecki como a partir de la conducta optimizadora de un monopolio que desea
maximizar su tasa de ganancia.

En la tercera seccién se analiza la relacion bidireccional entre crecimiento y
distribucién en una economia cerrada y sin gobierno. Se muestra que cuando
la economia es guiada por ganancias, el crecimiento puede ser sostenido y va
acompanado de una creciente concentracion del ingreso; en contraste, cuando
el crecimiento es guiado por salarios, la trayectoria de la economia es ciclica.
En ambos regimenes de crecimiento, el crecimiento provoca que el ingreso se
concentre, debido a que la tasa de ganancias aumenta sistematicamente en un
monto mayor de lo que lo hace la tasa de crecimiento de la economia.

En la cuarta seccion se introduce el gobierno para analizar si una politica fiscal
redistributiva puede generar crecimiento acompafiado con mejoras distributivas.

Se muestra que si la economia es guiada por salarios, el crecimiento puede estar
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acompafiado de mejoras distributivas si el Estado redistribuye el ingreso en un
monto mayor de lo que el mercado lo concentra. En contraste, si el crecimiento es
guiado por ganancias, la politica fiscal redistributiva reduce el crecimiento.

Finalmente, en la quinta seccion se ofrecen las conclusiones del capitulo.

5.2. La relacion bidireccional entre crecimiento y distribucion

Usualmente, en la literatura que tnicamente analiza cémo la distribuciéon
determina al crecimiento se asume que un cambio exdgeno en el sobreprecio
modifica a la distribucién. El cambio en el sobreprecio puede ser causado por
una variacién en el salario real (véase capitulo 2), en el tipo de cambio (véase
capitulo 3) y/o en la tasa de interés (véase capitulo 4). Sin embargo, todo aumento
(o disminucién) en la participacién de los salarios en el ingreso requiere de un
incremento (o decremento) en el salario real (Hein, 2014).

El cambio en el sobreprecio modifica los precios y, con ello, la participacion de
las ganancias en la economia (Kalecki, 1977). Si la participacién de las ganancias en
el ingreso aumenta (o disminuye), entonces el consumo se reduce (o incrementa).
La razén de esto es que las distintas clases sociales tienen diferentes propensiones
marginales a consumir. Asi, si el cambio distributivo favorece a los capitalistas,
entonces el consumo agregado disminuira debido a que la propensiéon marginal
a consumir de los capitalistas es menor que la de los trabajadores. Sin embargo,
puede que la inversion aumente debido a que es mas rentable. En resumen, el
incremento (o reduccién) de la participacion de las ganancias en el ingreso tiene
dos efectos: disminuye (0 aumenta) el consumo y aumenta (o reduce) la inversién.
Sila variacién en el consumo es superior (o inferior) a la de la inversidn, entonces
se dice que la economia es guiada por salarios (o ganancias).”

Asi, en la literatura se suele argumentar que un cambio ex6geno en el sobreprecio
modifica la participacién de las ganancias en la economia. La nueva distribucion

del ingreso altera a la demanda y, con ella, al crecimiento. Por otro lado, la
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ecuacién de Cambridge muestra que la tasa de ganancia estd determinada por la
tasa de crecimiento (Velazquez-Orihuela ez 4/, 2017). En consecuencia, el mayor o
menor crecimiento hace que la tasa de ganancia cambie. Sin embargo, usualmente
se afirma que la modificacion en la tasa de ganancias no altera la distribuciéon del
ingreso entre capitalistas y trabajadores. La razon de ello es que la distribucion
depende exclusivamente del sobreprecio, el cual suele asumirse independiente de
la tasa de ganancia. Velazquez-Orihuela (2022) propone modificar la teoria de los
precios propuesta por Kalecki (1977) para que la tasa de ganancia y el grado de
monopolio sean componentes del sobreprecio.!

Asumir que el sobreprecio estd determinado tanto por el grado de monopolio
como por la tasa de ganancia implica que se establece, de forma endbgena, una
relacion bidireccional entre crecimiento y distribucién, pues —como ya se comento—
un cambio ex6geno en el sobreprecio modifica la distribucién del ingreso entre
las distintas clases sociales y, con ello, cambian la demanda, la produccién y la
acumulacién. La modificacion en la acumulacién provoca que la tasa de ganancia
cambie; con ella se modifica el sobreprecio y, con este, la distribucién del ingreso.

Esta idea se ilustra en el siguiente diagrama:

Figura 5.1. La relacion bidireccional entre la distribucién y el crecimiento.

Precios
Tasa de Funcion de
ganancia distribucién
Demanda
Crecimiento agregada y

< produccion

Fuente: Velazquez-Orihuela (2022).
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En la figura 5.1 se ilustra que es posible estudiar la relacién bidireccional entre

distribucién y crecimiento si se tiene una teoria de los precios que lo permita.

5.3. La teoria de los precios modificada

En este apartado se expone la modificacion propuesta por Velazquez-Orihuela
(2022) a la teoria de los precios de Kalecki (1977). Dicha teoria fue expuesta en el
capitulo 2 de este libro. Se recomienda su estudio antes de analizar este apartado.

En una economia oligopolica, las empresas son hacedoras de precios. Los
oligopolios fijan sus precios tomando en cuenta sus costos unitarios y los precios

de sus competidores. Asi, el precio de la empresa i esta determinado por la ecuaciéon
(2.1):

pi = mu; + np (2.1)

Velazquez-Orihuela (2022) sostiene que el sobreprecio que las empresas imponen
sobre sus costos unitarios es la tasa media de ganancia de la industria (r). Es decir,
independientemente del grado de concentracién de la industria, lo minimo que
las empresas estan dispuestas a ganar es la tasa media de la industria. Por lo que

(1+7) =m;. Entonces, la ecuacion (2.1) se puede reescribir como:

pi=0+ru; +np (5.1)

Se asume que la tasa media de ganancia de la industria es conocida por todas las
empresas. Para obtener el precio medio de la industria se normaliza la ecuacion

(5.1) utilizando la produccién, tal que:

p=Q1+ru+np (5.2)
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. wy oy , .,
P =30 M2 = ¥ T e tiene que la ecuacién
Yi Yi Yi

(5.2) es analoga a la (2.2); la tinica diferencia entre ellas es que en la ecuacién (5.2)

Recordando que p =¥,

m = (1+7), es decir, se argumenta que la media ponderada de los sobrecostos"
que las empresas fijan es la tasa media de ganancia de la industria. A partir de la

ecuacién (5.2) se obtiene:

_ (@+n)
p=-—"u (5.3)
La ecuacién (5.3) muestra que el sobreprecio que las empresas imponen sobre sus
costos medios estd determinado por dos elementos: la tasa media de ganancia y

el grado de monopolio (L) Es importante resaltar dos caracteristicas de esta

1-n
ecuacion:

1. Si el grado de monopolio es nulo, es decir, si existe un gran nimero de
empresas de tal modo que ninguna sea capaz de influir en el precio del
bien, entonces n = 0. En este escenario, el precio medio de la industria es
p = (1 + r)u. Esta ecuaciéon es analoga a la que usualmente se propone en
la tradicién clasico-marxista para determinar el precio de produccién. Sin
embargo, a diferencia de la tradicion clasico-marxista, aqui no se asume que
los precios sean gravitacionales, es decir, no se presume que la competencia
entre capitalistas permita igualar la tasa de ganancia, simplemente se
argumenta que la ganancia minima que estin dispuestas a obtener las
empresas es la tasa media de ganancia de la industria. Es interesante hacer
notar que el escenario de grado de monopolio nulo equivale a asumir
un escenario competitivo. En este escenario, la teoria neoclasica realiza la
demostracion de existencia del equilibrio general competitivo (Arrow y
Han, 1977), es decir, aqui muestra que los mercados libres de interferencias
en precios son capaces de producir asignaciones socialmente eficientes y
de pleno empleo. En este escenario, segin la teoria neoclasica, no existe
conflicto distributivo, pues los factores se remuneran conforme a su aporte

a la produccién (Velazquez-Orihuela ¢ al., 2017). No obstante, a diferencia
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de esa teoria, la ecuacién (5.3) muestra que en escenarios competitivos
la ecuacion de los precios clasico-marxista se verifica, y el conflicto
distributivo esta presente.

2. Si las empresas no consideran a la tasa de ganancia como un sobreprecio
a exigir sobre los costos medios o la tasa de ganancia es cero, entonces
el precio medio de la industria seria p = (ﬁ) u. Es decir, el sobre precio
estard Uinicamente determinado por el grado de monopolio. Siendo esta

ecuacion analoga a la propuesta por Kalecki (1977).

Los pérrafos incisos implican que la ecuacién de los precios tiene caracteristicas de
la tradicidon kaleckiana y de la tradicién clasico-marxista. Sin embargo, se reconoce
que la explicacién del sobreprecio que usualmente ofrece la escuela postkeynesiana
(es decir, que el sobreprecio estd principalmente determinado por el proceso de
concentracién de la industria, la publicidad, los sindicatos, los costos primos y
el cambio tecnoldgico) sigue siendo valida. No obstante, ahora el analisis de los
determinantes del sobreprecio también implica estudiar si estos modifican la tasa
de ganancia o el grado de monopolio. Por ejemplo, un cambio tecnoldgico que
sea protegido con una nueva patente modificara el grado de monopolio debido a
que provoca que la industria se concentre. En contraste, un fortalecimiento de los
sindicatos puede reducir la tasa de ganancia y, con ello, el sobreprecio.

La ecuacién (5.3) también abre la posibilidad de debatir con la teoria neoclasica.
Kalecki, en las primeras versiones de su teoria de los precios, tuvo la intencion
de dialogar con los tedricos neoclasicos al argumentar que su resultado podria
obtenerse a partir de la teoria neoclasica del monopolio. Posteriormente abandoné
esta intencion al rechazar que las empresas pueden maximizar su ganancia en
un mundo con incertidumbre (Kalecki, 1977). Actualmente, la mayoria de los
kaleckianos han abrazado esta postura, renunciando con ello al didlogo con la
teoria neoclasica. Se limitan a enunciar sus limitaciones y contradicciones, y

proponer al pensamiento heterodoxo como una alternativa a ella (Lavoie, 2006).

113



En este apartado no se abordan las posturas a favor o en contra de este dialogo.
Sin embargo, se proponen elementos que podrian reabrirlo a partir de la teoria de
los precios expuesta.

De forma analoga a la teoria de los precios de Kalecki, se pueden obtener
resultados similares a la teoria de los precios presentada aqui a partir de modelar la
conducta racional de un monopolio. No obstante, en vez de asumir empresas que
desean maximizar su masa de ganancias —como se hace en la teoria neoclasica—, se
asume empresas que desean maximizar su tasa de ganancias, como se postula en la
teoria de la inexistencia del mercado de trabajo (Noriega, 2001).

Con la finalidad de analizar las posibles coincidencias entre la teoria kaleckiana
y la neoclasica, se asume la existencia de un monopolio verticalmente integrado,
que desea maximizar su tasa de ganancias. La ganancia se define como la diferencia
entre ingresos (I,,) y costos, es decir: Il = I, — C. La tasa de ganancia es el cociente
de la ganancia entre los costos, r* = % No es evidente que la definicién de tasa de
ganancia hecha en este apartado sea plenamente coincidente con la realizada a lo
largo del libro, la cual sostiene que la tasa de ganancia es el cociente entre ganancia
y capital. Para diferenciarlas se le coloca a la primera el superindice asterisco.

La conducta optimizadora del monopolio se representa en el siguiente ejercicio
de maximizacion:

Max(1+71*) = %” (5.4)
A partir de este ejercicio de maximizacion se obtiene que el monopolio maximiza
la tasa de ganancia cuando la elasticidad ingreso es igual a la elasticidad de los

costos, es decir:

dlny _dCy (5.5)
dy I, dyC '

La ecuacién (5.6) contrasta con la condicién habitual del monopolio, en donde

este maximiza la ganancia cuando el ingreso marginal es igual al costo marginal.
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Con base en (5.6) se obtiene que:

1 —4Ch
p(+1) =57 (56
En la ecuacion (5.6), n es la elasticidad precio de la demanda. Obsérvese que %
es el costo marginal, si se asume que es igual al costo medio, y tomando en cuenta

I .
que ?" = (1+71"), se tiene:

p=(Z)A+ru (57)

. 1

En la ecuacién (5.7) (m) se muestra el papel de la demanda con respecto a la

capacidad del monopolio para imponer el sobreprecio. Si la demanda es muy

elastica, entonces el poder del monopolio serd escaso, pero si es inelastica, serd
1

alto. En consecuencia, (m) es un indicador del grado de monopolio, es decir,

(ﬁ) ~ (ﬁ) De ello resulta que la ecuacion (5.7) es analoga a (5.3), lo cual podria
reabrir la puerta para un didlogo entre las escuelas kaleckiana y neoclasica.
Debido a que no es interés de este libro abrir tal didlogo, las ecuaciones (5.4),
(5.5), (5.6) y (5.7) no se retomaran en el subsecuente analisis del capitulo. En
vez de ello, se toma como vélida la postura kaleckiana de que en un mundo con
incertidumbre no es posible hablar de empresas racionales. En consecuencia, el
analisis se retoma a partir de la ecuacion (5.3).

Se asume, por simplicidad, que la industria esta verticalmente integrada. Bajo
esta hipotesis, los insumos intermedios utilizados en la produccién del bien
final son un gasto para las unidades productivas que generan el bien final y un
ingreso para las que producen los bienes intermedios; por tanto, en el cilculo de la
ganancia de la industria verticalmente integrado, los ingresos y gastos que generan
los insumos intermedios se cancelan, de modo que el tnico costo de la industria
verticalmente integrada son los costos laborales unitarios de toda la industria.

Considerando esto, la ecuacién (5.3) se puede reescribir como:
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p= (L) ()2 (5.8)

Si dividimos la ecuacién (5.8) entre los precios, y debido a que (ﬁ) es el grado
de monopolio, este elemento se puede renombrar como (1%) = (1+M). De ello

n
se obtiene:

_ M@+n)+r

- (5.9)
(1+r)(1+M)

La ecuacion (5.9) es analoga a la ecuacion (2.5), es decir, es similar a la funcién
de distribucién propuesta por Kalecki (1977). Sin embargo, a diferencia de ella,
en la ecuacién (5.9) la participacién de la ganancia en el ingreso depende tanto
del grado de monopolio como de la tasa de ganancia. Obteniendo la diferencial
de la ecuacién (5.9) con respecto a la tasa de ganancia y al grado de monopolio

se obtiene:

_ (-n)(@+mdr+(1+r)dM)
- (1+7)(1+M)

dh

(5.10)

A partir de la ecuacién (5.10) se sabe que un incremento tanto en la tasa de
ganancia como en el grado de monopolio aumenta la participacion de la ganancia
en la economia. El grado de monopolio y la tasa de ganancia tienen el mismo
peso al momento de determinar la participacion de la ganancia en el ingreso.*® Sin
embargo, estas variables son determinadas por distintas causas. En particular, la

tasa de ganancia esta determinada por la ecuacién de Cambridge (2.13).

1
= (S_) Grt—1 (5.11)

T
La ecuacidn (5.11) es la ecuacién de Cambridge con un ligero cambio: la tasa de
acumulacion del capital (gy) estd rezagada un periodo. Este rezago se sustenta en

la idea de Robinson (1980) de que el tiempo es histérico e importa en la medida
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en que indica causalidad. Asi, el rezago en la tasa de acumulacion implica que las

empresas primero invierten y después ganan.

5.4.Los efectos del cambio enladistribucioén sobre el crecimiento

Para analizar la relacién bidireccional entre crecimiento y distribucion, se inicia
asumiendo que en el periodo t hubo un incremento exdgeno en la participacion
de las ganancias en el ingreso. No obstante, para todos los periodos posteriores,
los cambios en la participacién de la ganancia en el ingreso seran resultado de la
acumulacion y, por tanto, seran enddgenos. En la primera parte de este apartado se
retoma el modelo postkaleckiano expuesto en el capitulo 2, en donde se estudié a
detalle cbmo un cambio en la participacién de las ganancias modifica la demanda,

la acumulacién y la tasa de ganancia. A partir de esto se sabe que:

N
% _ Y_Sn7 229
dhe (Sn%_l;) s0 ( )
dowe _ o (17505 L < (2.30)
T =p Snﬂ—ﬁ +ys0 .

A las inecuaciones (2.29) y (2.30) se les ha agregado el subindice t para indicar
en qué periodo estan vigentes las variables. Con respecto de las variables que no
tienen subindice, se asume que no cambian en el tiempo. De forma aniloga a los
capitulos anteriores, se asume que el ahorro es mas sensible que la inversion ante
cambios en la demanda en todos los periodos.”” Bajo estas condiciones se tiene que

h:'i > f para todo i =0,1,2,3...,n

Sn

Lo anterior implica que el signo de la inecuacién (2.29) esta determinado por
su numerador. Por lo que, como ya se comento en el capitulo 2, en el numerador
de la ecuacién (2.29) confluyen dos fuerzas con efectos contradictorios sobre la
demanda: por un lado, la mayor participacion de la ganancia en el ingreso hace

crecer la rentabilidad de la inversién y, por ello, la inversién aumenta; por otro
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lado, la mayor participacién de la ganancia en el ingreso implica que se redujo la

participaciéon de los salarios, es decir, el ingreso de los trabajadores disminuye y,

por tanto, cae el consumo de los trabajadores. Adviértase que el consumo capitalista

aumentd. Sin embargo, debido a que los capitalistas ahorran y los trabajadores no,

la caida en el consumo de los trabajadores equivale, en monto, al incremento en el

consumo y el ahorro de los capitalistas. En suma, el consumo agregado disminuye

en el mismo monto en que crece el ahorro capitalista. Teniendo esto en cuenta, el

numerador de la ecuacién (2.29) muestra dos escenarios:

1.

Demanda guiada por ganancias. Este escenario se verifica si la inversion

es mas sensible que el ahorro ante cambios en la distribucién, es decir,
He,
)
v
disminucién del consumo vy, por tanto, la demanda aumenta.

sl ¥y > s,—; entonces la inversién crece en un mayor monto que la

Demanda guiada por salarios. Este escenario se presenta si la inversion es

menos sensible que el ahorro ante cambios en la distribucién, es decir, si

¥ > s, &, entonces la inversion crece en un monto menor a la caida del
v

consumo y, en consecuencia, la demanda se reduce.

La inecuacién (2.30) muestra que la acumulacién puede variar de tres formas

distintas ante cambios en la distribucién:

1.

Crecimiento guiado por ganancias. Este escenario ocurre siempre que la
demanda sea guiada por ganancias, en cuyo caso la acumulacién aumenta
debido a que un incremento la participacion de la ganancia hace crecer

tanto a la demanda como a la rentabilidad de la inversién.

Pero si la demanda es guiada por salarios hay dos posibles desenlaces:

2. Crecimiento guiado por salarios. En este escenario, la inversion es mas

sensible ante cambios en la demanda que ante cambios en su rentabilidad,
es decir, |fdu| >ydh. Cuando ello ocurre, entonces un incremento en
la participacién de las ganancias disminuye la acumulacién, pese al

incremento en su rentabilidad.
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3. Sobreacumulacién. En este escenario la inversién es mas sensible a su
rentabilidad que a la demanda, es decir, |fdu| < ydh. Cuando ello ocurre,
la inversién crece porque es mas rentable, pese a la disminucién en la
demanda. En este escenario tarde o temprano se producird una crisis de
sobreacumulacién, es decir, no serd posible vender las mercancias que se
producen, por lo que la ganancia no se podra concretar. Ello implica que
este escenario no es viable en el largo plazo. Por ello, cuando se analice la

dindmica del modelo este escenario sera omitido del analisis.

El cambio en la acumulacion afecta a la rentabilidad de la inversion para el
siguiente periodo. Para analizar cobmo cambia la tasa de ganancia, se obtiene la

diferencial la ecuacion (5.11) y con base en (2.30) se obtiene:

ann = () (8 (52

La inecuacién (5.12) muestra como un cambio en la participacién de la ganancia

) + y) dh, S0 (5.12)

en el ingreso ocurrido en el periodo t modifica la tasa de ganancia del periodo
siguiente. Esta ecuacién es el vinculo del pasado con el presente, o del presente con
el futuro. Para analizar como se modifica la tasa de ganancia en t+1, se recurrird
a los dos escenarios previamente analizados: crecimiento guiado por ganancias y
crecimiento guiado por salarios.

Cuando el crecimiento es guiado por ganancias, se tiene que un incremento en
la participaciéon de las ganancias en el ingreso hace crecer la demanda porque la
inversién crece mas que la caida en el consumo (demanda guiada por ganancias).
La mayor demanda y el incremento de la rentabilidad de la inversién provocan
que la acumulacién aumente (crecimiento guiado por ganancias). La mayor
acumulacion hace que la tasa de ganancia aumente en el siguiente periodo.

Cuando el crecimiento es guiado por salarios, se obtiene que un aumento en
la participacién de las ganancias en el ingreso reduce la demanda debido a que

el consumo disminuye en un mayor monto que el incremento en la inversiéon
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(demanda guiada por salarios). La inversion disminuye debido a que es mas
sensible a la demanda que a su rentabilidad (crecimiento guiado por salarios).
La menor acumulacién causa que se reduzca la tasa de ganancia en el siguiente
periodo; es decir, en este escenario se verifica la paradoja de los costos.

El cambio en la tasa de ganancia modifica la distribucion. Con la finalidad de
analizar como cambia la distribucidn, se obtiene la diferencial de la ecuacion (5.9)
con respecto a la participacion de la ganancia en el ingreso y a la tasa de ganancia.
Se ello se obtiene el siguiente resultado:

_ Areyq
dhey =1 — ht+1)m (5.13)
La ecuacién (5.13) muestra que la participacién de las ganancias en el ingreso
aumenta (o disminuye) cuando la tasa de ganancia crece (o se reduce), es decir,
muestra que existe una relacién directa entre la participacién de la ganancia en el
ingreso y la tasa de ganancia.

El cambio en la participacién de la ganancia en el ingreso modifica la demanda
y la acumulacién, como lo mostraron las ecuaciones (2.29) y (2.30), por lo que
el proceso se hace recursivo. Resolver la recursividad del modelo nos permite

analizar su dinimica.

5.4.1. La dinamica del modelo

Para analizar la dindmica del modelo, se ha de resolver su recursividad, tras lo cual

se obtiene:
o (hep (1\ [B(r- s
dhen = T (oS (3) [ o, | dhe (5.14)
v
_ (1+hey) (1 Tl(y._sm) B(y—sﬂt”_l)
dﬂt+n - ?:1 (1+Tt:i) (;) (sht%i_jﬁ) ShH;j_liB + Y dht (515)
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+i ™ —s%
dGiesn = i W—t)(l) [M‘l'y] dh (5.16)

=1 (1474 \s s%—[}
Pe+i
_ i (e 1\ B(y-s=t) 517
drein+s = [liza (A4ree0) (S) Sht;i—B +v|dh; (5.17)

Las ecuaciones (5.14), (5.15), (5.16) y (5.17) muestran las trayectorias de la
participacién de la ganancia en el ingreso, la demanda (coeficiente de utilizacion),
la tasa de crecimiento de la economia y la tasa de ganancia. Analizaremos las
trayectorias Unicamente en dos escenarios: crecimiento guiado por salarios y

crecimiento guiado por ganancias.

5.4.1.1. La dinamica del crecimiento guiado por salarios
Cuando el crecimiento es guiado por salarios, se satisfacen dos condiciones: 1) el

ahorro es mas sensible que la inversién ante cambios en la distribucién, es decir,

sEHEL 5 0 2) la inversion es mas sensible a la demanda que a su rentabilidad,

5(},7 S“zﬂ—l)

v

esto es, >y. Se asumird que estas dos condiciones se verifican en todos

shsi=l g
los periodos, es decir, son ciertas para todo i =1,2,3...,n. Si estas dos condiciones
se verifican, entonces las ecuaciones (5.14), (5.16) y (5.17) son positivas para todos
los periodos pares, pero negativas para los periodos nones. En cambio, la ecuacion
(5.15) es negativa para los periodos pares y positivas para los nones. Lo anterior
implica que las trayectorias son ciclicas y la demanda va en contraciclo.

¢Por qué el crecimiento guiado por salarios es ciclico? Para responder esta
pregunta, supongamos un incremento exdgeno en el salario real, que provoca que
la participacion del salario en el ingreso aumente; como consecuencia de ello,
la participaciéon de las ganancias se reduce. El mayor ingreso laboral hace que el
consumo de los trabajadores aumente en un mayor monto de lo que disminuye en
consumo de los capitalistas, debido a que los trabajadores gastan todo su ingreso
en consumo, mientras los capitalistas ahorran una parte de su ingreso. Asi, un
incremento en el ingreso de los trabajadores implica un aumento proporcional

en su consumo; en contraste, una reducciéon del ingreso de los capitalistas implica
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una disminucién en su consumo y ahorro. En consecuencia, el consumo agregado
crece en el mismo monto en que se reduce el ahorro capitalista. Por otro lado,
la inversién en un primer momento disminuye debido a que el incremento en la
participaciéon de los salarios disminuye la rentabilidad de la inversién.

En este punto no es posible saber si el consumo aumentarad mas o menos que la
disminucién de la inversion. Sin embargo, debido a que se asumié que la demanda
es guiada por salarios, se sabe que el monto en que crece el consumo es superior al
monto en que disminuye la inversion, lo cual provoca que la demanda crezca. La
inversion esta determinada por su rentabilidad y por la demanda. En este escenario,
la demanda aumenta, pero la rentabilidad de la inversién disminuye; es decir, hay
dos fuerzas que acttian de manera opuesta sobre la inversion. En el escenario de
crecimiento guiado por salarios se asume que la inversién es mas sensible a la
demanda que a su rentabilidad, razén por la cual la acumulacién aumenta.

La mayor acumulacion hace crecer a la tasa de ganancia del siguiente periodo,
provocando que aumente el sobreprecio que los monopolios imponen a sus
productos. El mayor precio reduce el salario real y, con él, disminuye la participacion
de las ganancias en el ingreso. Esto implica que se desencadenan eventos contrarios
a los expuestos en los parrafos anteriores, es decir, el consumo, la demanda, la
produccién y la acumulacion se reducen, provocando que la rentabilidad de la
acumulacién disminuya. La menor rentabilidad de la acumulacién provoca que
se reduzca el sobreprecio y, por tanto, el precio disminuye. El menor precio causa
que el salario real aumente, con lo cual se repite el proceso anteriormente expuesto.

El paso del valle a la cima del ciclo econémico se da debido a que el salario
real aumenta, lo cual provoca que mejore la participacion de los salarios en el
ingreso nacional. Sin embargo, este argumento no es coincidente con la evidencia
estadistica: no hay evidencia estadistica que sustente la idea de que los salarios reales
crezcan en el valle del ciclo. ¢Ello implica que las ideas aqui expuestas estan mal?
No necesariamente. Kalecki (1977) argumenta que en el valle del ciclo econémico
los monopolios suelen coludirse para aumentar su grado de monopolio; por otra

parte, los sindicatos suelen disminuir sus exigencias salariales, pues su prioridad
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estd en conservar los empleos. Si consideramos estas dos caracteristicas del valle,
entonces tenemos que la caida en la tasa de ganancias disminuye el sobreprecio,
pero la resistencia de los monopolios a perder su margen de ganancia y la debilidad
de los sindicatos suele aumentarlo; es decir, el mercado tiene un mecanismo que
en teoria permitiria redistribuir el ingreso, pero el conflicto distributivo suele
impedir que este mecanismo tenga éxito. Asi, si consideramos que el grado de
monopolio es flexible y aumenta en el valle del ciclo, tendremos que el crecimiento
guiado por salarios no es necesariamente ciclico. Sin embargo, por simplicidad, a

lo largo del capitulo seguiremos considerando fijo al grado de monopolio.

5.4.1.2. La dinamica del crecimiento guiado por ganancias

El crecimiento guiado por ganancias se da cuando la inversién es mas sensible
a los cambios distributivos que el ahorro, es decir, cuando, ante un incremento
en la participacion de las ganancias en el ingreso, la inversidén crece en un mayor
monto que la caida en el consumo. En otras palabras, el crecimiento es guiado por
ganancias cuando s% <y 1. Cuando ello ocurre, las ecuaciones (5.14), (5.15),
(5.16) y (5.17) son positivas para todo i =1,2,3...,n. Con esto, las trayectorias de
la participaciéon de las ganancias en el ingreso, la demanda, la acumulacién y la
tasa de ganancias son positivas. Si consideramos que la tasa de acumulacién y la
tasa de crecimiento son iguales,'® entonces, en este escenario, el crecimiento es
sostenido y va acompafiado de una mayor concentracién del ingreso por parte de
los capitalistas.

Adviértase que, a lo largo de la historia del capitalismo, la propiedad sobre los
medios de produccién suele estar altamente concentrada, incluso en sociedades
donde la distribucién del ingreso suele considerarse buena (Piketty, 2014). Es
decir, los capitalistas son una pequefia parte de la poblacién, por lo que, cuando
la distribucién del ingreso los favorece, se implica que el ingreso se concentra
en muy pocas manos. Ello sucede porque el ingreso de los capitalistas proviene
de los derechos sobre la propiedad de los medios de produccion. En contraste,

cuando la distribucién favorece a los trabajadores, esta puede mejorar o empeorar
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dependiendo de la estructura salarial y en qué parte de ella se dé el incremento
salarial. Por ejemplo, después de los afios ochenta y hasta la actualidad, los salarios
de los altos ejecutivos de las corporaciones de Estados Unidos han crecido de forma
espectacular, en tanto que el salario promedio tuvo una tendencia a disminuir;
ello provocéd que la participacién de los salarios en el ingreso disminuyera menos
que en los paises miembros de la OCDE; sin embargo, la desigualdad en Estados
Unidos crecié mas que en los paises miembros de dicha organizacién. En contraste,
en México, durante el gobierno de Andrés Manuel Lopez Obrador (2018-2024),
el salario minimo real se duplicd, lo cual mejord el ingreso de millones de
trabajadores y, con ello, la distribucion del ingreso (Velazquez-Orihuela, Vargas
y Hernandez, 2024). En el presente modelo se asume trabajo homogéneo y, por
tanto, todos los trabajadores reciben el mismo salario; asi, todo incremento en el
salario real (y, por tanto, en la participacion del salario en el ingreso) mejora la
distribucion del ingreso.

La dindmica del crecimiento guiado por salarios contrasta con la dinamica
del crecimiento guiado por ganancias, pues mientras que en la primera el
crecimiento y la distribucion son ciclicos, en la segunda el crecimiento es estable
y la concentracion del ingreso es creciente. Pero ;por qué la concentracién del
ingreso es creciente? ;Por qué un crecimiento estable debe de ir acompafado de
concentracion del ingreso? ;Puede haber un escenario donde el crecimiento estable
vaya acompafiado con mejoras distributivas?

Para contestar las primeras dos preguntas, supongamos que hubo un incremento
ex6geno en el grado de monopolio, lo cual caus6 una reduccion del salario real. El
menor salario real hizo que cayera la participacién de los salarios, pero aumentd
la participacién de las ganancias. El cambio en la distribucién provocd que cayera
el consumo y se incrementara la inversion. Debido a que se estd asumiendo que
la demanda es guiada por ganancias, se sabe que la inversién crecié en un mayor
monto que lo que el consumo disminuy®; en consecuencia, la demanda aumenté.

La mayor demanda y rentabilidad de la inversién hacen que la tasa de

acumulacién aumente, provocando que la tasa de ganancia del siguiente periodo
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crezca. Asumiendo que la economia crece a la misma tasa que la inversion, se

sabe, por la ecuacién de Cambridge, que la tasa de ganancia es mayor que la

tasa de crecimiento de la economia. Es decir, la tasa a la que crece el ingreso de

los capitalistas es mas alta que la tasa a la que crece el ingreso nacional, lo cual

explica por qué el ingreso se concentra en favor de los capitalistas. La mayor tasa

de ganancia hace crecer el sobreprecio y, con él, el precio de los bienes que venden

los monopolios, 1o cual reduce al salario real y la participacién de los salarios en el

ingreso, pero aumenta la participacién de las ganancias en la economia. El proceso

anteriormente descrito se repite.

En este punto es importante resaltar dos aspectos:

1.

La razén por la que el crecimiento va acompaifiado por una mayor
concentracion del ingreso es porque la tasa de ganancia es sistematicamente
superior a la tasa de crecimiento de la economia, es decir, la tasa a la
que crece el ingreso de los capitalistas es superior a la tasa a la que crece
el ingreso promedio; este resultado es idéntico al argumento que sefiala
Piketty (2014) como una de las principales causas por las que la desigualdad
ha aumentado tanto.”

El incremento en la desigualdad del ingreso va acompanado por una caida
sistematica en los salarios reales;?® de hecho, una tasa de ganancia superior
a la tasa de crecimiento de la economia y la caida en los salarios reales son
dos caras de una misma moneda: la concentracion del ingreso a favor de

los capitalistas.”!

Con la finalidad de clarificar este punto, haremos un pequefio ejercicio numeérico.

Suponga una economia con las caracteristicas de la tabla 5.1.
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Tabla 5.1. Tasa de ganancia superior a la tasa de crecimiento de la

economia y la caida en los salarios reales.

Tasas de
Valores en T Valores en t+1
crecimiento
Numero de | Ganancia por | Participacién | Tasa de ]
o o Ganancia ) ) Ganancia
capitalistas | capitalista de la ganancia | ganancia
100 5 500 50% 10% 550
Nuamero de | Salario Masa Participacién | Crecimiento Salario Masa
trabajadores | promedio salarial del salario de los salarios | promedio | salarial
900 0.556 500 50% -4% 0.53333333 | 480
Tasa de
PIB
] PIB per ] crecimiento Ingreso
Poblacion ) Ingreso nacional ) ) per
capita del ingreso nacional )
) capita
nacional
1000 1 1000 3% 1030 1.03

Fuente elaboracion propia.

En la tabla 5.1 se asume una economia sin gobierno y sin sector externo, en donde
el ingreso se divide entre capitalistas y trabajadores. Cada uno se apropia del 50%
del ingreso. Si el ingreso nacional crece en 3%, pero la tasa de ganancia es de 10%,
entonces el salario promedio tiene que reducirse en 4%. En este escenario, el PIB
per capita aumento6 en 3%. Sin embargo, el ingreso del 90% de la poblacién (los
trabajadores) se redujo en 4%. El crecimiento solo benefici6 a una clase social: los

capitalistas.”?
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5.5. Politica fiscal redistributiva

En un mundo cada vez més desigual y donde los frutos del crecimiento son
acaparados por los mas ricos (Piketty, 2014; Vazquez-Pimentel ef a/, 2018), el
crecimiento por si mismo ya no es garantia de bienestar para la mayor parte de
la poblacién, por lo que es indispensable analizar si es posible crecer con mejoras
distributivas.

Este analisis se sustenta en una mirada tanto al pasado como al futuro. Al
observar el pasado, se advierte que el siglo XX es particularmente interesante en
la historia de las desigualdades. Después de la Segunda Guerra Mundial y hasta la
década de los setenta, las sociedades ricas experimentaron un periodo de rapido
crecimiento acompafiado de mejoras en la distribucion del ingreso. A lo largo de
este periodo destaca el papel de la politica fiscal redistributiva para lograr mejoras
en la distribuciéon del ingreso nunca antes vistas en la historia del capitalismo
(Piketty, 2020).

Mirando hacia el futuro, la mayoria de las propuestas para disminuir la
enorme desigualdad que enfrentan tanto las sociedades ricas como las pobres en el
siglo XXI hacen énfasis en la importancia de la politica fiscal redistributiva como
una de las principales herramientas para alcanzar este objetivo (Fuentes-Nieva y
Galasso, 2014; Vazquez-Pimentel ez al., 2018; Piketty, 2020; Oxfam, 2022).7

En este apartado se estudiara el papel de la politica fiscal redistributiva para
lograr un crecimiento sostenido con mejoras en la distribuciéon del ingreso. Para
hacer operacional este analisis, se supondra que el gobierno cobra un impuesto a
las ganancias (t) y lo transfiere en su totalidad a los trabajadores, por lo que no hay
costos de operacion ni transaccion. El andlisis es particularmente importante en el
escenario de crecimiento guiado por salarios, pues en este escenario el crecimiento

depende positivamente de que la distribucién del ingreso no se concentre.
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El ingreso disponible de los capitalistas después de impuestos es (1 —7)II.
Entonces, la tasa de ahorro de los capitalistas, la tasa de ganancia y la tasa de

acumulacién son:

o =(1-1sght (5.18)
= (Sn(ﬁ) Irt-1 (5.19)
Gkt =0+ Bue +y(L —Dh, (5.20)

La ecuacion (5.18) es analoga a la (2.19); la Gnica diferencia entre ellas es que la
primera calcula la tasa de ahorro con base en el ingreso disponible. La ecuacion
(5.19) es la tasa de ganancia considerando los impuestos que los capitalistas tienen
que pagar. La ecuacién (5.20) es similar a la ecuacidn (2.28), pero, a diferencia de
esta, muestra que la decision de inversion toma en cuenta la rentabilidad de la
inversién después de impuestos.

El analisis de la politica fiscal redistributiva parte de asumir que hubo un
incremento simultaneo en la tasa impositiva y en la participacion de la ganancia
en el ingreso. Se puede asumir que el incremento en esta participacién es causado
por el crecimiento del ingreso. De este modo, sin importar si el crecimiento es
guiado por salarios o por ganancias, la participacién de las ganancias en el ingreso
aumenta. Establecido esto, y obteniendo las diferenciales de las ecuaciones (5.18),
(5.19) y (5.20) con respecto a la tasa impositiva y la participacién de la ganancia

en el ingreso, y con base en (5.9), resulta:

1-1) [y-sﬁ—i]dhﬁnt[s‘:—f - y]d‘rt

du, =
U [s(l—r):—f—ﬁ] (521)
Bly - Kt B Kt _
dg = (1 —1) M-}-y dh, + h, Lhty)—y dr, (5.22)
(“‘ﬂsﬁ—i‘ﬁ (-0syt-p
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Alr-52)

dryy, = (5(1 1)) a-7 <(1 r)sf—ﬁ

+v|dh, +h,

M - y] dr, | + L dr (5.23)

a ‘r)s%—ﬂ (1-7)

he
1+7t41 ! r)s (l—T)SE—B

— gkt e _
th_l — (1 hz+1) % (ﬂ(y ) +y dht m(M_y> d’[+%d‘[ (5.24)

El analisis de las ecuaciones (5.21), (5.22), (5.23) y (5.24) se iniciara asumiendo
que la economia es guiada por salarios, y después se analizara la politica fiscal

redistributiva cuando la economia es guiada por ganancias.

5.5.1. Politica fiscal redistributiva en economias guiadas por salarios

Si la economia es guiada por salarios, entonces se sabe que el ahorro es mas

sensible que la inversién ante cambios en la distribucién, es decir, s>y, y la
VUt l‘t

inversién es mas sensible a la demanda que a su sensibilidad, por lo que M.

(a-oske—s)
Cuando estas condiciones se verifican, se tiene que:

> > ; ; _dt > dh
du, 20y dgy 20 iy solo si et Para que dr,,, >0ydh,., >0, es una
condicion suficiente, aunque no necesaria que (1"”) > % Sin embargo, para que
-7

dh .., .
< —t €S una COHdlClOI'l necesaria pero no

dri, <0ydh,,, <0, se tiene que (1 T)
suficiente.

Obsérvese que dh—’zt es la tasa a la que crece la participacion de la ganancia en el
ingreso. Velazquez-Orihuela (2022) argumenta que para lograr una interpretaciéon
clara de las condiciones necesarias y/o suficientes, es recomendable reescribir a

d P .
ﬁ como una tasa de crecimiento, con la finalidad de comparar dos tasas de

crecimiento.
Para transformar a ﬁ en una tasa de crecimiento, obsérvese que d(1 — 7) = —dr.
Por lo que (1 == d((ll_;)) Esta igualdad se puede utilizar en las condiciones necesarias

(1 T)

y/o suficientes, siempre y cuando se emplee el valor absoluto de -y se tenga en
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cuenta que el impuesto aumentd. En consecuencia, las condiciones necesarias y/o

suficientes se pueden reescribir como:

d(1-7)
(1-7)

dh,
2 e (5.25)

du; 20 y dgy, = 0 iy solo si

El primer miembro de la condicién necesaria y suficiente de la inecuacion (5.25)
tiene tres caracteristicas: 1) (1 — 7) es el porcentaje del ingreso que tienen disponible
para gastar los capitalistas después de pagar sus impuestos; 2) lo recaudado por
el gobierno es entregado en forma de transferencias a los trabajadores; 3) la tasa
impositiva ha aumentado, por lo que, el porcentaje de ingreso disponible se ha

reducido.

d(1-7)
a-
es la tasa a la que decrece el ingreso de los capitalistas que es transferido a los

Con base en estas tres caracteristicas enunciadas, se puede afirmar que

trabajadores. Por ello se le nombra tasa a la que el Estado redistribuye el ingreso.
Por otro lado, dh—ht’ es la tasa a la que crece la participacion del ingreso de los
capitalistas. Debido a que esta aumenta a consecuencia del crecimiento, se le
nombra tasa a la que el mercado concentra el ingreso a favor de los capitalistas.
Asi, la inecuacién (5.25) muestra que la demanda y la tasa de crecimiento de la
economia aumentaran si y solo si la tasa a la que el Estado redistribuye el ingreso
es superior a la tasa a la que el mercado lo concentra.

Para quedr,,; > 0y dh,,, > 0, es una condicidn suficiente, aunque no necesaria,

d dh ..,
que (I—Tr)zh—‘ En contraste, para que dr,,; <0ydh.,; <0, es una condicién
- t
. . dr dh
necesaria, aunque no suficiente, que s < L.
- t

Lo anterior implica que existen escenarios en los que la tasa a la que el mercado
concentra el ingreso es superior o igual a la tasa a la que el Estado lo redistribuye

y, aun asi, la tasa de ganancia y la participacion de la ganancia aumentan.

. . . ey d dh
Con la finalidad de analizar esta condicién, supongamos que (1_71) =% En
este caso, la demanda y la tasa de crecimiento de la economia no cambian, sin
embargo, la tasa de ganancia aumenta. Esto se debe a que el incremento en la

tasa impositiva reduce el ingreso disponible de los capitalistas y, en consecuencia,
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disminuye la proporcion del ingreso que los capitalistas ahorran, lo cual provoca
que aumente el tamafio del multiplicador kaleckiano. En consecuencia, para una
misma tasa de acumulacion se tiene una mayor tasa de ganancia. La mayor tasa de
ganancia hace crecer la participacion de las ganancias en el ingreso.

A partir de estas condiciones se tiene que, para que el crecimiento sea sostenido,
se requiere que la redistribuciéon que hace el Estado sea continua, debido a que el
crecimiento provoca que crezca la participacion de las ganancias en el ingreso, lo

cual merma la fuente del crecimiento (el crecimiento de los salarios).

5.5.2. Politica fiscal redistributiva en economias guiadas por ganancias

Las economias guiadas por ganancias se caracterizan por que la inversiéon es mas

sensible que el ahorro ante cambios en la distribucién, es decir, s? < y. Cuando
t

ello ocurre, se tiene:

d(1-1)
(1-7)

du; 20 y dgi: = 0siysolo si s dh—';t (5.26)

La inecuacién (5.26) muestra que para que la demanda y la acumulacién aumenten
(0 no cambien, o disminuyan) es condicién necesaria y suficiente que la tasa a la
que el mercado concentre el ingreso sea superior (o igual, o inferior) a la tasa a la
que el Estado redistribuye el ingreso.

Lo anterior se debe a que la fuente del crecimiento es la desigualdad en la
distribucién del ingreso. Por ello, en la medida en que la politica fiscal permita
que la desigualdad crezca, la economia también lo hara. Lo anterior implica que,
en este escenario, la politica fiscal distributiva frena al crecimiento.

Por otra parte, se tiene que para que dr,,; > 0y dh,,; > 0, es una condicién

ar_ o dhe
a-o = ke’
dry.; <0ydh,,; <0, es una condiciébn necesaria, aunque no suficiente que

dr dh

o> —+. Esta condicién simplemente muestra que si el Estado redistribuye en
t

ingreso en un monto menor o igual a lo que el mercado lo concentra, entonces

suficiente, aunque no necesaria, que No obstante, para que

para el siguiente periodo la tasa de ganancia y la participacion de las ganancias
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aumentaran. No obstante, si el Estado redistribuye en un monto superior de lo que
el mercado concentra el ingreso, entonces en el siguiente periodo la concentracion

disminuira.

5.6. Conclusiones

Desde la década de los setenta se ha observado, en la mayoria de las economias
ricas y de ingreso medio, un lento crecimiento acompafiado de un incremento
en la desigualdad. Esto implica que gran parte de los frutos del crecimiento son
acaparados por los miembros mas ricos de la sociedad. Cambiar esto y generar
condiciones que permitan crecer con equidad es uno de los grandes retos de este
siglo. Para ello, es necesario estudiar como la distribucién modifica al crecimiento
y como el crecimiento condiciona a la distribucidn; es decir, es inevitable analizar
la relaciéon bidireccional entre crecimiento y distribucion.

Una de las formas en que se establece un vinculo entre crecimiento y distribucién
del ingreso en la escuela kaleckiana es a través de una teoria de los precios que
permita reconocer una relacién entre la distribucién y las variables propias de la
acumulacién, como la tasa de ganancia. La modificacion propuesta por Velazquez-
Orihuela (2022) de Ia teoria de los precios de Kalecki cumple con esta caracteristica.
En el presente trabajo se expone esta modificacion a la teoria de los precios y,
a diferencia de Velazquez-Orihuela (2022), se muestra que se pueden obtener
resultados similares asumiendo monopolios racionales, método propio de la teoria
neoclasica, lo cual puede abrir un puente para el didlogo entre las dos teorias.

Una vez modificada la teoria de los precios, se argumenté que la distribucién
del ingreso modifica la demanda y, con ello, la produccién y al crecimiento. No
obstante, la tasa de crecimiento determina a la tasa de ganancia, es decir, la tasa a
la que crece el ingreso de los capitalistas. En consecuencia, el crecimiento modifica
la distribucién del ingreso. Esto quiere decir que existe una relacion bidireccional

entre crecimiento y distribucion.
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Si se sostiene que el crecimiento es guiado por salarios, entonces tanto el
crecimiento como la participacion de las ganancias en el ingreso son ciclicos. En
contraste, si el crecimiento es guiado por ganancias, entonces tanto el crecimiento
como la participacién de las ganancias son crecientes. La razén por la cual el
crecimiento guiado por salarios no es sostenido es que el crecimiento tiende a
concentrar el ingreso. No obstante, el motor del crecimiento es la mejora en la
distribucion del ingreso, por lo que el crecimiento merma la base que le permite
sostenerse.

En contraste con el crecimiento guiado por salarios, el crecimiento guiado por
ganancias si es sostenido. La razén de esto es que, por un lado, el crecimiento se
basa en la rentabilidad del capital y, por tanto, en la concentracién del ingreso
a favor de los capitalistas, mientras que, por otro lado, la acumulacién provoca
que la tasa de ganancias aumente en un monto mayor de lo que crece el ingreso
promedio. Entonces, concentra el ingreso, como consecuencia de que la tasa de
ganancia sea mayor a la tasa de crecimiento. Asi, el crecimiento es resultado de la
concentracion del ingreso, que a su vez es causada por el crecimiento.

En ambos escenarios se verifica la hipotesis de Piketty (2014), la cual sostiene
que una de las principales causas de la desigualdad es que la tasa de ganancias es
sistematicamente superior a la tasa de crecimiento de la economia.

Pese a que la naturaleza del crecimiento guiado por salarios es no ser sostenido,
se argumenta que una politica fiscal redistributiva puede generar un crecimiento
sostenido con mejoras distributivas, siempre que el Estado distribuya el ingreso en
un mayor monto de lo que el mercado lo concentra. Este resultado es coincidente
con la evidencia histérica que muestra que los paises desarrollados, durante la
época dorada del capitalismo, lograron reducir la desigualdad y mantener altas
tasas de crecimiento, a partir de una politica fiscal redistributiva que financiaba
sus estados de bienestar. Por otro lado, este resultado brinda elementos para
enriquecer las propuestas actuales que enfatizan a la politica fiscal redistributiva

como una herramienta poderosa para reducir la enorme desigualdad.
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Conclusiones generales

Desde la década de los ochenta, la mayoria de los paises de todo el mundo, pobres
y ricos, han experimentado una caida en la participacién de los salarios en el
ingreso nacional. Esta tendencia se ha mantenido hasta nuestros dias. Lo anterior
tiene dos implicaciones: los trabajadores se han empobrecido en la mayoria de las
economias y el ingreso se ha concentrado en manos del uno por ciento mas rico de
la poblacién (es decir, en las manos de los duefios de los medios de produccién).

La concentracion del ingreso y el empobrecimiento de la clase trabajadora
son dos fenémenos de una misma historia, dos caras de una misma moneda
(Velazquez-Orihuela, 2021). La extrema desigualdad en la distribucion del ingreso
tiene consecuencias nefastas sobre las sociedades, como el deterioro de la cohesién
social (Stiglitz, 2012), la erosién de la democracia (Fuentes-Nieva y Galasso, 2014),
condenar a millones de personas a la pobreza (Vazquez-Pimentel e7 a/, 2018),
incrementar la contaminacion sobre el medio ambiente (Chancel ¢ 4/, 2021) e
incluso la muerte de miles de personas, en la Gltima pandemia (Oxfam, 2022).

Usualmente se afirma que la desigualdad no debe ser causa de preocupacién
pues el crecimiento econémico se encargara de sacar a las personas de la pobreza
y, con ello, atenuar la mayoria de los efectos nocivos de la desigualdad (Hamilton,
2006; Altvater, 2015). Sin embargo, este argumento resulta muy cuestionable
si consideramos que la desigualdad condiciona al crecimiento y el crecimiento
influye en la distribucion.

Analizar la relacién que existe entre crecimiento y distribucién del ingreso es
una tarea imprescindible si se desea entender a nuestro mundo y proponer criterios
de politica econémica orientados a incrementar el bienestar de las mayorias. Para
ello se requiere contar con una teoria econdémica capaz de asumir este reto.

La teoria neoclasica, que se ha convertido en la teoria dominante que se
ensefia en todas las universidades que imparten grados o posgrados en Economia,
argumenta en su marco base (la teoria del equilibrio general competitivo) que no

existe ningun conflicto distributivo entre los integrantes de la sociedad (Klimovsky,
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2000), y que la distribucion del ingreso es resultado de la tecnologia vigente, ajeno al
funcionamiento de los mercados (Velizquez-Orihuela ez 2/, 2017). En contraste, la
teoria kaleckiana tiene en su ntcleo al conflicto distributivo como determinante de
la demanda, la acumulacién y el crecimiento, pero también como una consecuencia
que incide en el crecimiento. Esto la convierte en un marco idéneo para analizar la
relacion entre crecimiento y distribucién. Sin embargo, esta teoria es poco estudiada
en los programas de grado y posgrado En economia en México y América Latina,
y, en consecuencia, son pocos los libros en espafiol que desarrollan rigurosamente
el paradigma kaleckiano.”® Este libro pretende contribuir a llenar este vacio a fin
de que se pueda usar en los cursos de grado y posgrado en economia que deseen
profundizar en el analisis de la relacion entre crecimiento y distribucién.

El presente libro presenta una introduccién al marco tedrico kaleckiano que
busca que quienes fueron educados solo en la teoria neoclasica se familiaricen
con otra forma de entender el funcionamiento de los mercados. A partir de ahi se
va construyendo una explicacion de la relacién entre crecimiento y distribucidén
del ingreso a través de los modelos kaleckianos. Para ello inicia con el modelo
mas sencillo y se va progresando hacia modelos mas complejos. Si bien el libro
no pretende agotar todos los aportes que se han realizado en esta teoria (tarea
inalcanzable), si pretende exponer detenidamente los modelos basicos de este
paradigma. En el analisis se hace énfasis en papel de los salarios, el tipo de cambio
y la tasa de interés en la relacién que existe entre distribucién y crecimiento.

Es dificil plantear una conclusién general que englobe todos los escenarios
analizados en esta obra. Sin embargo, me aventuraré a plantear un par de
ensefianzas que resultan de la presente obra:

1. La relacién entre distribucién y crecimiento no es lineal, es decir, existe
mas de un resultado posible. Sin embargo, independientemente de cual sea
el resultado, el vinculo entre estas dos variables es la demanda, es decir,
la distribucién determina al crecimiento porque modifica a la demanda.
Lo anterior resalta el hecho de que la teoria kaleckiana es una teoria de la

demanda efectiva.
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Los dos escenarios mas relevantes sobre la relaciéon entre crecimiento y
distribucién son: crecimiento guiado por ganancias y crecimiento guiado
por salarios. En el primero, el incremento de los salarios reduce el
crecimiento; en el segundo, lo aumenta.

El salario, el tipo de cambio y la tasa de interés modifican la distribucién
del ingreso entre las distintas clases sociales. Si bien las tres variables
son importantes para determinar la distribucién, si se desea mejorar la
participacién del ingreso de las mayorias, es decir, de los trabajadores,
entonces el salario real debe crecer. Lo anterior implica que no se puede
construir sociedades mas justas sin un crecimiento sostenido del salario
real. Y aunque el crecimiento del salario real es una condicién necesaria,
aunque no suficiente, para lograr sociedades mas justas, existen escenarios
en los cuales el crecimiento del salario produce desempleo y decrecimiento
y, con ello, pobreza. Sin embargo, no existe ninglin escenario en el cual
se pueda mejorar el ingreso de las mayorias sin hacer crecer el salario real.
No importa si la economia es guiada por salarios o por ganancias: el
crecimiento econémico concentra el ingreso a favor de los capitalistas,
debido a que la tasa de ganancias es sistematicamente superior a la tasa
de crecimiento de la economia. Para incrementar el nivel de vida de las
mayorias no basta con crecer: tiene que haber un mecanismo ajeno al
mercado que permita distribuir los frutos del crecimiento.

Quiza la conclusién mas importante también es la principal razén para leer
esta obra, y es que existe mas de una forma de razonar como funcionan las
economias de mercado, es decir, existe mas de una ventana para acercarnos
a contemplar nuestra realidad. Si uno desea entender a profundidad la
relacién entre distribucidon y crecimiento, deberia conocer las distintas
teorias econdémicas que tienen en su centro a este problema. Una de
ellas es el paradigma kaleckiano. Y asi como las sociedades evolucionan
y cambian, la teoria econdémica siempre deberia considerarse como una

tarea en construccion.
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Apéndice: Nomenclatura

Todas las variables son explicadas la primera vez que aparecen en el libro.

embargo, para facilitar su lectura, se enuncian también a continuacién.

Simbolo

a

a - W

‘n

Ik
9x

3 X =X &

*

3

Alfabeto latino

Significado
Trabajadores por producto o inversa del producto medio
Créditos de largo plazo
Insumos importados por unidad de producto local
Costos del monopolio verticalmente integrado
Consumo
Consumo de los trabajadores
Consumo de los capitalistas
Gasto publico
Tasa de acumulacién o tasa de crecimiento de la economia
Participacion de las exportaciones en el ingreso nacional
Participacion de la ganancia en el ingreso nacional
Inversién
Tasa de interés nominal
Valor de las importaciones
Ingresos del monopolio verticalmente integrado
Capital
Sobreprecio de la industria o grado de monopolio
Sobreprecio de la empresa

Cantidad de bienes importados
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s s 2

<

Sf

(%)
Cl

R < T S = S

= <

Sensibilidad del precio del oligopolio ante cambios en los precios
de las empresas competidoras

Exportaciones netas
Precio del bien local
Precio del bien extranjero
Tasa de ganancia

Ganancia entre costos o tasa de ganancia del monopolio
verticalmente integrado

Ahorro

Propensién a ahorrar de los capitalistas financieros o rentistas
Propensién a ahorrar de los capitalistas industriales
Propensién a ahorrar de los capitalistas

Impuestos

Costos unitarios

Masa salarial

Salario nominal

Valor de las exportaciones

Cantidad de bienes exportados

Ingreso nacional o producto interno bruto

Producto potencial
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Simbolo
B
Y

Y=

nd),x
n¢,m'

Nu,m

Alfabeto griego
Significado

Sensibilidad de la inversion ante cambios en la demanda
Sensibilidad de la inversién ante cambios en la distribucion
Razoén deuda-ingreso

Inversién autbnoma

Elasticidad del precio de la demanda

Elasticidad del tipo de cambio real de bienes exportados
Elasticidad del tipo de cambio real de bienes importados
Elasticidad coeficiente de utilizacion bienes importados

Sensibilidad de la tasa de acumulacién ante cambios en el costo de
la razén deuda-capital

Costos salariales como proporcidn de los costos totales

Razoén deuda-capital

Coeficiente de utilizacion

Razén capital-producto potencial

Ganancias

Ganancia de los capitalistas financieros

Ganancia de los capitalistas industriales

Tasa de ahorro

Impuesto a las ganancias o tasa de transferencia a los trabajadores
Tipo de cambio nominal

Tipo de cambio real
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Notas al final

1 Por teorfa neoclasica nos referimos a todos los planteamientos tedricos
que asumen como valido el principal resultado de la teoria del equilibrio
general competitivo (TEGC): “Las libres fuerzas del mercado son capaces
de generar vectores de precios y asignaciones socialmente eficientes”. En
este sentido, la escuela austriaca, al llegar a resultados similares a los de la
TEGC, aunque no comparte su método, forma parte de este pensamiento.

2 La critica de Hicks (1937) a Keynes (1936) consiste en incorporar a la tasa de
interés como un mecanismo que permita igualar el ahorro con la inversion.
De esta critica nacen los modelos IS-LM, cuyo equilibrio se define como
el par ordenado de interés e ingreso que permiten simultineamente la
igualdad ahorro-inversién y el equilibrio en el mercado de dinero. El interés
es el mecanismo clasico y el ingreso es el vinculo propuesto por Keynes
(1936) que permite que se garantice la igualdad ahorro-inversion.

3 Para Keynes (1965), el vinculo entre el ahorro y la inversion es el ingreso
nacional; para Kalecki (1977) es el ingreso de los capitalistas (la ganancia).
Ello se debe a que para Kalecki los capitalistas son los tinicos que ahorran.

4 Es importante aclarar que, en general, Kalecki rechaza la idea de que las
empresas maximizan, debido a que en un mundo con incertidumbre la
maximizacién no es posible.

5 En la teoria neoclasica de los precios no es clara la manera en que el mercado
forma los precios. Walras recurri6 a la figura de un subastador que paraba
la subasta hasta que todos los planes de compra y venta se satisfacian. Sin
embargo, esta figura no explica cobmo se forman los precios en un mercado
libre de interferencia en precios, siendo esto una de las principales criticas

a la teoria del equilibrio general (Ackerman y Nadal-Egea, 2013).

147



La idea de que la sociedad es simétrica esta tan profundamente arraigada en la
teoria neoclasica que en la macroeconomia moderna no es raro encontrarse
con modelos de equilibrio general en donde solo hay consumidores. Un
ejemplo es el trabajo de Obstfeld y Rogoff (1995), el cual es considerado
el documento seminal de la “nueva macroeconomia de las economias
abiertas”. En él se discute el funcionamiento de las economias pequefias
y abiertas utilizando a un consumidor-productor representativo, pero esto
solo es posible si se asume que las empresas y los consumidores tienen los
mismos intereses.
La teoria kaleckiana se desarrolla en el contexto de una competencia
oligopdlica. Sin embargo, a menudo se asume un monopolio para simplificar
el analisis. El supuesto de monopolio implica una reinterpretaciéon de la
siguiente ecuacion:

p=mu+ np (2.2)
En una competencia oligopolica, n indica que la empresa considera el
precio de sus competidores al determinar su propio precio. Si fija un precio
significativamente mas alto que el de sus competidores, no vendera tanto
como podria y, por lo tanto, podria perder mercado. Por otro lado, si fija
un precio mucho més bajo, no obtendra tantos beneficios como podria.
En contraste, en un monopolio, n muestra que este tiene en cuenta el
precio de sus posibles competidores al establecer su precio. Si fija un precio
significativamente por encima del de sus posibles competidores, estaria
facilitando la entrada de nuevas empresas en su mercado. Sin embargo, si
fija un precio demasiado bajo, no ganaria tanto como podria.
Considerar al salario como una variable que determina la distribucién del
ingreso entre las distintas clases sociales suele ser una idea comun entre las
distintas teorias econémicas heterodoxas. En contraste, la teoria neoclasica
(la ortodoxia) en escenarios competitivos considera al salario como el precio
del trabajo, sin que este tenga mayores implicaciones distributivas (Neffa ez
al., 2006; Velazquez-Orihuela ez a/, 2017).
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11

La teoria neoclasica, cuando se habla del producto potencial, se refiere al
nivel de produccién de largo plazo, que es de pleno empleo o, en su defecto,
esta asociado con la tasa natural de desempleo. En contraste, en la teoria
postkeynesiana el producto potencial sucede cuando las empresas producen
a la maxima utilizacién de su maquinaria, por lo que es plenamente
compatible con el desempleo involuntario. Adviértase que en esta teoria
usualmente se asume que la produccion estd por debajo del producto
potencial, es decir, que existe capacidad instalada ociosa, lo cual implica
que las empresas no maximizan.

En la teoria econdmica, se distingue entre los procesos de apreciacién/
depreciacion y revaluacion/devaluacion del tipo de cambio. El primero se
usa cuando el tipo de cambio es flexible, es decir, cuando la autoridad
monetaria decide no intervenir en la fluctuacién del tipo de cambio
y permite que este sea determinado por la oferta y demanda de divisas;
en contraste, la revaluacién o devaluacién se utiliza cuando el tipo de
cambio es fijo, lo que ocurre cuando la autoridad monetaria interviene
en el mercado de divisas para determinar el tipo de cambio. En la escuela
kaleckiana se argumenta que el tipo de cambio es una variable ex6gena al
modelo, es decir, no se determina en ningiin mercado y es la autoridad
monetaria quien debe fijarlo. Esto no implica necesariamente que el tipo de
cambio sea fijo, pero si que la autoridad monetaria establece las bandas de
flotacion dentro de ciertos limites. En este libro se habla indistintamente de
depreciacion o devaluacién, entendiendo que ambas son reglas de fijaciéon
del tipo de cambio determinadas por el banco central.

Con la reforma del presidente Cirdenas al Partido de la Revolucién
Mexicana, que posteriormente tomaria por nombre Partido Revolucionario
Institucional, las principales organizaciones obreras pasaron a formar parte
del partido en el poder, y para la década de los ochenta los lideres de
estas organizaciones respondian a los interesas del gobierno en turno, aun

si estos eran contrarios a los de sus agremiados. En este caso se puede
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13
14

15

16

17

18

hablar de debilidad de los trabajadores para defender sus intereses, pero
de fortaleza de estas organizaciones para controlar a sus bases mientras
actuaban en contra de los intereses de estas.

Este argumento fue utilizado por Krugman (2012) para sostener que las
“devaluaciones internas” que recomendaron la Comisién Europea, el FMI
y el Banco Central Europeo (y que a la postre fueron impuestas) a los paises
europeos fuertemente golpeados por la crisis del 2008 tendrian como uno
de sus principales efectos un fuerte empobrecimiento en toda Europa.
Véase capitulo 2.

Esta no es la unica forma de establecer una relacion bidireccional entre
distribucién y crecimiento. Dutt (2012) sefala diversas formas en que
el crecimiento, la mayor demanda y el incremento en el empleo pueden
modificar el grado de monopolio y, con ello, el sobreprecio.

Entendemos por sobrecostos al sobreprecio que las empresas fijan sobre sus
costos, sin considerar la competencia.

Si bien la participaciéon de las ganancias en la economia estd determinada
por el grado de monopolio y la tasa de ganancia, esta solo puede aumentar

st se reduce el salario real. Para ver ello, considere al producto medio
(@+M)dr+(1+r)dM) _dp dw

(1+7)(14+M) P w '’
Sustituyendo esta expresion en (5.6), resulta: dh = (1 — h) (% - %W) . Este

como constante. Con base en (5.4) se obtiene:

resultado es habitual en toda la teoria kaleckiana (Hein, 2014).

Esta condicion es necesaria para que el equilibrio exista y sea estable (véase
capitulo 2).

Alo largo del libro se asumira que la tasa de acumulacién es igual a la tasa de
crecimiento, por lo que se hablard indistintamente de la tasa de crecimiento
o de la tasa de acumulacion. Este es un supuesto comtn tanto en la teoria
kaleckiana como en la teoria del crecimiento endbgeno. Adviértase que es
este supuesto implica que la razén producto-capital es estable, lo cual es

bastante plausible en el corto y mediano plazo.
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Piketty (2014) sefiala al hecho de que la tasa de ganancia sea sistematicamente
superior a la tasa de crecimiento de la economia como la principal causa
del crecimiento de la desigualdad. Sin embargo, también argumenta
(Piketty, 2020) que el cambio ideoldgico que justificod la reducciéon en la
progresividad de la politica fiscal iniciado en la década de los ochenta en
los paises occidentales es la principal causa de la desigualdad creciente. Esta
aparente contradiccién en los argumentos de Piketty (2014; 2020) no es tal.
El primer argumento destaca el principal mecanismo que tiene el mercado
para concentrar el ingreso, mientras el segundo se destaca los mecanismos
que tienen los gobiernos para modificar la distribucion del ingreso.

En este escenario, las predicciones de la tradicién neoclasica se verificarian,
es decir, las reducciones de los salarios reales serian acompafiadas con
mayores niveles de empleo y produccién, aunque la l6gica del modelo
kaleckiano esta muy lejos de la 16gica neoclasica de mercado de trabajo.
Esto es cierto solo cuando se considera que la desigualdad es resultado
del crecimiento, es decir, cuando se argumenta que la tasa de ganancia
aument6 debido a la mayor acumulacién o crecimiento del periodo pasado,
debido a que la mayor tasa de ganancia aumenta el sobreprecio, y con ello
hace crecer a los precios, y, por tanto, el salario real disminuye, lo que
permite que la participacién de la ganancia aumente. Sin embargo, no es
clerto si Ginicamente se analiza la forma en que la distribucion modifica
al crecimiento, es decir, si se considera que la distribucién es ajena al
crecimiento. Esto se debe a que la tasa de ganancia puede aumentar a causa
de un mayor salario, como en la paradoja de los costos (véase capitulo 2).
En este ejemplo se asumié que el empleo no cambia. Sin embargo,
usualmente, el crecimiento va acompafiado con incrementos en el empleo.
Si se supone que el empleo aumenta, entonces el salario real tendria que
haberse reducido un poco més. A pesar de ello, los trabajadores desempleados

se beneficiarian de este proceso.
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Entre las propuestas para reducir la desigualdad destaca la realizada por
Piketty (2020) de construir un socialismo democratico. La fiscalidad
orientada a disminuir las desigualdades es uno de los pilares de su propuesta.
Sin embargo, su propuesta va més alla, pues implica discutir la idea misma
de propiedad y, con ello, uno de los pilares en los cuales se sustentan el
capitalismo y el neopropietarismo.

Por supuesto hay excelentes libros en inglés que desarrollan con rigor el

marco analitico kaleckiano. Entre ellos destaca el de Hein (2014).
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Desde la década de los ochenta hasta la actualidad se ha observado, en la
mayoria de las economias de mercado del mundo, tanto ricas como
pobres, un incremento en la desigualdad en la distribucion del ingreso.
Y aunque se suele argumentar que el crecimiento econémico atentia los
efectos socialmente nocivos de esta desigualdad, tal argumento tiene al
menos tres fallas: 1) el crecimiento econémico de la mayoria de los
paises se ha reducido desde la década de los ochenta; 2) la distribucién
del ingreso puede determinar al crecimiento; 3) no todos los miembros
de una sociedad, necesariamente, se benefician del crecimiento. Asi, si se
desea entender la dinamica distributiva y proponer criterios de politica
econdmica para mejorar los niveles de vida de una sociedad, es necesario
analizar la relacién entre la distribucién y el crecimiento. Pese a la
importancia de este tema, en la teoria econémica dominante (teoria
neoclasica) el conflicto distributivo es un problema marginal, ajeno al
funcionamiento de los mercados.

En este libro se estudia la relacion entre la distribucién del ingreso y
el crecimiento econdémico en el marco de la escuela kaleckiana. A
diferencia de lo que ocurre en la teoria neoclasica, en esta escuela el
conflicto distributivo esta en el centro del anilisis. Este volumen esta
disefiado para ser usado en los cursos de grado y posgrado que tengan
por objetivo profundizar en el estudio de la relacién entre distribucion
y crecimiento, en el marco de la escuela kaleckiana. Si bien existen libros
valiosos sobre este tema, la mayoria estan escritos en inglés y son pocas
las obras en espafiol elaboradas desde esta perspectiva.
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