CAPITULO 6
TEORIA DEL CRECIMIENTO DIRIGIDO POR LA DEMANDA

«La teorfa del crecimiento iniciada por Harrod (1939), reconoce la importancia de la
demanda agregada. Sin embargo, la subsecuente reinterpretacién neocldsica del modelo
de Harrod suprimid esta influencia y restaura el enfoque cldsico en las consideraciones de
oferta como el fundamento analitico de la teoria del crecimiento» (Palley 1996: 34). En
la concepcidn tedrica ortodoxa del crecimiento para economias abiertas, la propensién
al ahorro desempefia un papel central. Tanto la tendencia de acumulacién de capital
como del crecimiento de la produccién, dependen del nivel y comportamiento del
ahorro interno. En términos mds exactos, esto quiere decir que la tasa de acumulacién
de capital o del producto (g), para una relacién marginal capital-producto dada (v),
depende de la propensidn al ahorro (s). Esto puede ilustrarse ficilmente utilizando la
férmula de crecimiento en tiempo discreto:
AY T 1
O Y arTy
Donde AY/Y es la tasa de crecimiento del producto (g), I/ AY es la relacién mar-
ginal capital-producto (v), asumiendo una tasa de depreciacion igual a cero, e I/ Y es
el coeficiente de inversién neta a PBI.
En ausencia de desequilibrios internos y externos, tenemos:
I S
@ ==
Y Y
Donde S/7Y es la propensién media al ahorro (s). Por lo tanto, de las ecuaciones
(1) y (2) se obtiene:
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Brevemente, la ecuacién (3) se expresa como:
(4) gv=s

Segtin la ortodoxia, en ausencia de suficiente flexibilidad en la relacién capital—
producto, la tasa de crecimiento aparece restringida por la propensién al ahorro. Es
decir, el sentido de la causalidad va de la propensién al ahorro, normalizada por la
relacién capital-producto (s/v), a la tasa de crecimiento y acumulacién. Al respecto,
keynesianos ortodoxos y neocldsicos coinciden en esta concepcién de largo plazo.

Segtin los modelos ortodoxos, como la economia estd restringida por factores de
oferta, la demanda se adapta a la capacidad productiva mediante mecanismos distintos,
dependiendo del tamafio de la economia. De este modo, en una economia pequena,
en el sentido de que no puede influir en el movimiento de los precios internacionales,
las importaciones se ajustan al exceso de demanda de bienes importables y las expor-
taciones al exceso de oferta de bienes exportables correspondientes a los términos del
intercambio exégenamente dados. El supuesto subyacente a este tipo de modelos es
que la economia no estd sujeta a restricciones de demanda en su comercio exterior.
Puesto que también se supone que los desequilibrios de la cuenta corriente de la balanza
de pagos son resultado de los desequilibrios monetarios, ellos serdn inevitablemente
transitorios porque, en ultima instancia, deben existir consecuencias monetarias auto-
correctivas. Por otro lado, en un pais grande y en los modelos de comercio entre dos
paises, la demanda se ajusta a la capacidad productiva a través de los movimientos de
los términos de intercambio. Mientras el ritmo de expansién de la capacidad depende
del ahorro, las exportaciones y las importaciones se ajustan a dicho ritmo, garantizando
asi la igualacién a largo plazo de la demanda a la capacidad productiva.

La ortodoxia no considera que en las economias capitalistas pequefias y abiertas,
el crecimiento estd limitado fundamentalmente por la demanda efectiva interna, y
esta, a su vez, se encuentra determinada o regulada por una restriccién externa (la
cuenta corriente de la balanza de pagos) y que los precios (términos del intercambio)
no desempefian un papel equilibrador en el comercio internacional, sino que se en-
cuentran determinados internamente por las estructuras de mercado y la distribucién
del ingreso (Jiménez 1989: 54-56).

En los capitulos anteriores, se presentaron modelos de crecimiento ortodoxos.
En estos modelos, se asume que se cumple la ley de Say, la cual postula que la oferta
genera su propia demanda. Por lo tanto, para la teoria ortodoxa del crecimiento, en el
largo plazo, el ahorro generard su propia demanda por inversién, independientemente
de lo que ocurra en el corto plazo, en el cual se asume que los shocks de demanda
tienen efectos transitorios sobre el nivel de producto y los precios. De este modo, el

crecimiento de la economia se encuentra determinado por factores de oferta (la tasa de
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ahorro, el crecimiento de la poblacidn, el crecimiento de la productividad). La teoria
del crecimiento ortodoxa se centr exclusivamente en el andlisis del producto potencial,
ignorando cualquier consideracién de la demanda efectiva.

Si las tasas de crecimiento observadas fluctuaran alrededor de las tasas de crecimiento
tedricas, construidas bajo el supuesto de que todos los ahorros internos se invierten,
entonces, podria decirse que las tasas de ahorro son una restriccién al crecimiento.
«La tasa potencial de crecimiento restringida por el ahorro interno se define como el
crecimiento de la capacidad productiva generada por la acumulacién productiva del
total de los ahorros internos potenciales» (Jiménez 2009: 203). Es decir, la economia
no puede crecer mds porque no cuenta con mds capacidad productiva y factores de
produccion. Sin embargo, las tasas observadas estdn sistemdticamente por debajo de las
tasas tedricas. Una economia que crece por debajo de la tasa de crecimiento establecida
por los factores de oferta, debe estar enfrentando otras restricciones al crecimiento.
Este tipo de restricciones son impuestas por la demanda efectiva en el largo plazo y no

solo en el corto plazo, como sostiene la teoria neocldsica.

La relacién entre el crecimiento y la demanda: el origen

Desde el nacimiento de la economia como ciencia econémica, los economistas cldsicos
buscaban explicaciones acerca de la generacién de riqueza y la expansién de la pro-
duccién en la economia. Adam Smith (1776) sefialé que el crecimiento del producto
se debe al incremento en la productividad causada por la divisién del trabajo. Esta
explicacién alude a factores de oferta; sin embargo, Smith senala que la divisién del
trabajo requiere de un mercado amplio para llevarse a cabo. Si el mercado es reducido,
no resultard rentable para las firmas aumentar su produccién mediante la divisién del
trabajo. Este aspecto en la teorfa de Smith, se halla claramente vinculado con el tamafio
de la demanda; no obstante, este hecho no es enfatizado por la teoria ortodoxa.
Posteriormente, David Ricardo centré su andlisis del crecimiento en las restricciones
que imponia el factor tierra sobre la produccién. Ricardo creia que, dado que la tierra
se halla fija en cantidad pero es variable en calidad, la necesidad de incrementar la
produccién para alimentar a la creciente poblacién implicaria un incremento en la
renta exigida por los terratenientes como pago por el uso de sus tierras. El incremento
de la renta implica una reduccién de los beneficios de los capitalistas. Eventualmente,
los beneficios serdn minimos, elimindndose asi los incentivos a los capitalistas para
llevar a cabo el proceso productivo. De este modo, Ricardo identificaba como principal
restriccién al crecimiento factores de oferta vinculados con la extension de la tierra y

los incentivos a los capitalistas.
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LA LEY DE Say

La ley de Say sostiene que «la voluntad de vender mercancias, incluyendo fuerza laboral, en
el mercado es simultdneamente una expresién de la voluntad de comprar otras mercancias,
de modo que en el agregado nunca puede haber un exceso de oferta de mercancias. La ley
de Say tiene la importante implicancia de que la demanda agregada no tiene influencia en
los resultados econémicos del largo plazo» (Folley 1999: 8).

Los economistas neocldsicos desarrollaron una nueva construccién teérica, la teorfa
marginalista, en base a la cual analizaron principalmente la determinacién del producto
en el corto plazo. Para esta teorfa, al igual que para los economistas cldsicos, se cumple
la ley de Say, es decir, la oferta genera su propia demanda. Sin embargo, con la Gran
Depresion se puso en evidencia que la oferta no era el Gnico factor que influfa sobre
la determinacién del producto. John Maynard Keynes (1936) revivié la importancia
de la demanda agregada en la determinacién del producto, el nivel de precios y el
empleo. La sintesis neocldsica realizada por John Hicks (1937) intentd conciliar la
teorfa neocldsica y la teorfa keynesiana en cuanto a la determinacién del producto en
el corto plazo. De este modo, el paradigma ortodoxo en la macroeconomia sostiene
que el producto estd determinado por la interaccién de la oferta y la demanda, y los
shocks de demanda pueden afectar el nivel de producto y empleo en el corto plazo.
Sin embargo, en el largo plazo, el producto solo dependia de factores de oferta, pues
la economia opera al nivel de su producto potencial.

La teorfa del crecimiento se inicia con el modelo de Harrod (1939). Roy Harrod
(1939) extendi6 la formulacién keynesiana, originalmente expuesta para analizar la
economia en el corto plazo, a un contexto de largo plazo. Sin embargo, la difusién del
modelo de Harrod se ha realizado a partir de una lectura neocldsica del mismo, que
enfatiza los factores de oferta y relega los factores de demanda (Palley 1996). «Lejos
de producir una teoria del crecimiento consistente con la macroeconomia keynesiana,
el redisefio neocldsico del modelo de Harrod produjo una teoria del crecimiento que
es solo una rama de la teoria neocldsica del equilibrio competitivo» (Palley 1996: 34).

Thomas Palley (1996) desarrolla el modelo original de Harrod y la lectura neoclé-
sica para explicar la diferencia entre ambas formulaciones, los cuales presentamos a
continuacién. El autor inicia su desarrollo explicando cinco conceptos distintos de la
tasa de crecimiento (Palley 1996: 29):

* La tasa esperada de crecimiento de la demanda
* La tasa de crecimiento del producto determinada por la demanda
* La tasa de crecimiento garantizada del producto

* La tasa de crecimiento natural del producto
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* La tasa de crecimiento efectiva del producto

Siguiendo a Amartya Sen (1979 [1970]: 10), el modelo de Harrod puede ser
descrito por las ecuaciones (2) y (3). Ademds, Palley (1996: 29) introduce la funcién
de produccién de coeficientes fijos, ecuacion (1):

K

(1) Y=— Funcién de produccién
v

(2) I,=v(DA,-Y?, Gasto en inversién

(3) Y,D =t Determinacién del producto
S

Donde ¥, Y,D ,K,v, 1, DA, s, representan el producto, el producto determinado
por la demanda, el stock de capital, el ratio capital-producto, la inversién, la demanda
agregada esperada y la propensién marginal a ahorrar, respectivamente. Como ya se
menciond, la ecuacién (1) es la funcién de produccién de coeficientes fijos. La ecua-
cién (2) establece que las firmas invertirdn lo suficiente de modo que la produccién
pueda cubrir la demanda esperada. La ecuacién (3) es la condicién de equilibrio en
el mercado de bienes que determina el nivel de producto de acuerdo con la teoria del
multiplicador keynesiano.

Resolviendo las ecuaciones (2) y (3), se obtiene:
v e
72 =" a7

Dividiendo ambos lados de la ecuacién por DA, se halla la razén de la demanda
real a la demanda esperada en el periodo =

1

DA s DA°

t t

Y2 v (DA, -YD)

YtD _V eD
@ pr =5

Donde g es la tasa de crecimiento de la demanda esperada por los productores
como proporcién de la demanda esperada (DA°,). Siguiendo la definicién de Sen (1979
[1970]: 10), esta tasa estd dada por:

eD — (DAEI _Yz?l)
' DA°

t
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De la ecuacién (4) se desprende que las expectativas se realizardn si y solo si la tasa
de crecimiento esperada es igual al ratio s/v (Sen 1979 [1970]: 10). Si esta tasa fuera
igual as/v, entonces la demanda esperada (DA°,) seria igual al producto determinado
por la demanda (Y¥,°):

v v v

DA, s v DA’

El ratio s /v es denominado por Harrod como la tasa garantizada de crecimiento de
la demanda (g,). Es la tasa de crecimiento del producto derivada del gasto en inversion.

Esta tasa asegura el cumplimiento de las expectativas de los inversionistas.

S
5) &= ; Tasa garantizada de crecimiento

Palley senala: «[esta] tasa garantizada es fuente de mucha confusién porque la in-
version es tanto un fenédmeno de demanda como un fenémeno de oferta. Por lo tanto,
una interpretacién de la tasa garantizada basada en la oferta se enfoca en las ecuaciones
(1) y (3) y considera dicha tasa como la tasa de crecimiento de la capacidad productivar
(Palley 1996: 30). La interpretacién basada en la demanda se concentra en las ecuacio-
nes (2) y (3) y considera la tasa garantizada como la tasa de crecimiento del producto
determinado por los elementos de la demanda agregada (consumo, inversién, gasto
del gobierno) resultado del crecimiento de la demanda esperada por los productores.

Si la tasa de crecimiento esperada de la demanda es mayor que la tasa garantizada
(es decir, g” > g,), la demanda y el producto determinado por la demanda serdn
mayores que la demanda esperada (¥,” > DA°). Por lo tanto, los productores revisaran
sus expectativas de demanda al alza. Este incremento en la demanda esperada por los
productores los llevard a incrementar su gasto en inversion para poder cubrir la expan-
sién de la demanda que se espera. De este modo, el producto aumenta. Esta situacién
da lugar a una inestable expansién acumulativa del producto.

Por el contrario, si la tasa de crecimiento esperada de la demanda se encuentra
por debajo de la tasa garantizada (es decir, g° < g,), la demanda esperada exceder4
la demanda y el producto determinado por la demanda (¥,” < DA°). Por lo tanto, los
productores revisardn sus expectativas de demanda a la baja. Los productores reducirin
su gasto en inversién y asi el producto caerd. A diferencia de la situacién anterior, esta
es una situacion de contraccién acumulativa del producto. «Es en este sentido que
el proceso econdmico estd potencialmente caracterizado por la inestabilidad, pues

en ausencia de mecanismos de ajuste solo existe una tnica tasa de crecimiento de la

564



CarfTULO 6. TEORIA DEL CRECIMIENTO DIRIGIDO POR LA DEMANDA

demanda esperada consistente con el crecimiento balanceado del producto determinado
por la demanda y la demanda esperada» (Palley 1996: 30).
La tasa de crecimiento del producto determinado por la demanda es igual a:

O Uit )
t KD
gt - YD

t

Dividiendo el numerador y el denominador del segundo término del lado derecho

entre DA°,, se obtiene:

De la ecuacién (4), se sabe que:

Y" v (DA =Y
DAY, s DA’

t t

Por lo tanto:

vwoov v Y5 o s
DA, s s DA 4 DA°, v DA°,

t
Reemplazando estos valores en la expresién de g, se obtiene:

D
s Y,

DA’

YD

Reemplazando D[7 por su valor dado en la ecuacién (4):
t

SV D
-5V g
D _ vV s
& =1-
K eD
t
S
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1_ eD

g =1-—*

7g:’D

K

D s 1 s
gf _1__ eD -
Vg v
gD: _ l_gteD s
’ g’ v

s
De la ecuacién (5) se sabe que el ratio 5 e igual a g, entonces:

©) gl =1-Lx g

eD
t
La ecuacién (6) muestra que la tasa de crecimiento del producto determinado por
la demanda es una funcién directa de la tasa de crecimiento esperada de la demanda.

dg” _ &,

a” (g

Esto se debe a que el incremento en la demanda esperada eleva el gasto en inver-
sién y por ello eleva también la tasa de crecimiento del producto determinado por la
demanda. Por otro lado, una tasa de crecimiento garantizada mds alta reduce la tasa de
crecimiento del producto determinado por la demanda, pues una elevada tasa garan-
tizada implica una mayor propensién a ahorrar, con lo cual se reduce el crecimiento
de la demanda.

dg/

2 ——41<0 P <1
dg, g’ &

w t

Ademis, Harrod introduce la nocién de la tasa natural de crecimiento (g,), la tasa

de crecimiento de la fuerza laboral (1) y del progreso técnico (p).

(7) g,=n+p

«Esta tasa natural puede ser identificada como la tasa de crecimiento determinada
porlaoferta [...]. La tasa natural por lo tanto actiia como una restriccion potencial del

lado de la oferta que puede limitar la tasa de crecimiento del producto de la economia»

(Palley 1996: 31).
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Sila tasa de crecimiento determinada por la demanda es menor que la tasa natural,
entonces la tasa de crecimiento observada serd igual a la tasa de crecimiento deter-
minada por la demanda. Por otro lado, si la tasa natural fuera menor que la tasa de
crecimiento determinada por la demanda, entonces la tasa de crecimiento observada

serd igual a la tasa natural.

(8) g, =min {g”, g,}

Grifico 6.1
Modelo de crecimiento de Harrod: caso keynesiano
D
&:i:8 818
g,=s/v
ntp g,
gl r----->
!
| e
L 2 e g’ =",
!
!
45° |
s/v &

Fuente: Palley (1996: 32)

El grifico 6.1 muestra la relacién entre las tasas de crecimiento descritas en el
modelo de Harrod cuando el crecimiento del producto es determinado por la de-
manda (el caso keynesiano). Como se menciond, la tasa de crecimiento determinada

por la demanda (g,”) presenta una relacién negativa con la tasa garantizada (g

w:

) y una
relacién positiva con la tasa de crecimiento esperada por los productores (g,”). Un
incremento en la tasa garantizada implica un recorrido a lo largo de la curva hacia el
lado derecho; sin embargo, un incremento de la tasa de crecimiento esperada por los
productores desplaza la curva hacia arriba. La interseccién de la curva de g” con la
recta de 45 grados (s/v) determina el nivel de la tasa de crecimiento esperada por los
productores (g”). La tasa natural (g,) es independiente de la tasa garantizada y por
ello es representada como una recta en el nivel 7 + p.

En el caso keynesiano, la tasa de crecimiento observada (g,) es determinada por
la demanda. La tasa de crecimiento determinada por la demanda (g,”) es menor que
la tasa garantizada (g,) y la tasa natural (g,). La tasa de crecimiento se halla restringi-
da por el bajo nivel de las expectativas de demanda por parte de los productores. El
crecimiento de la demanda esperada (g,”) es menor que la tasa garantizada (g,), de
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modo que el crecimiento de la demanda (que equivale al crecimiento del producto) se
encuentra por debajo del crecimiento de la demanda esperada (g, < g). Por lo tanto,
los productores revisardn a la baja sus expectativas de crecimiento de la demanda, pro-
duciendo la contraccién de la curva g”, es decir, un desplazamiento hacia la izquierda.
De este modo, la economia se encuentra en una situacién de contraccién acumulativa.

El gréfico 6.2 presenta el caso neocldsico en el cual la tasa natural (g,) estd por debajo
de la tasa de crecimiento determinada por la demanda (g,”) y la tasa garantizada (g,).
De este modo, el crecimiento del producto estd inicialmente restringido por el creci-
miento de los factores de oferta. La economia estard caracterizada por la estanflacidn,
pues la falta de trabajadores disponibles genera presiones inflacionarias y, a la vez, el
crecimiento de la demanda es menor a las expectativas de los productores. Por lo tanto,
los productores revisardn a la baja sus expectativas, ocasionando un desplazamiento
hacia abajo de la curva g”. Este desplazamiento continuar4 hasta que la curva g” se
encuentre por debajo de la recta g,, como en el caso keynesiano analizado anterior-
mente. Es decir, eventualmente, la demanda se convierte en la principal restriccién
de la economia. «En esta situacién la economia pasa de la estanflacién neoclésica a la
depresion ultra-keynesiana» (Palley 1996: 31-32).

Grifico 6.2

Modelo de crecimiento de Harrod: caso neoclasico

218088
g, =s/v

eD

gt _______ D D
g =1 .8,

8, =8 &

450

|
|
|
' g
s/ "
Fuente: Palley (1996: 32)

Es importante mencionar que el problema de la estabilidad en la version keyne-
siana del modelo de Harrod-Domar involucra la relacién entre la tasa garantizada y
la tasa efectiva de crecimiento, mientras que en la versién neocldsica se sostiene que
la estabilidad tiene que ver con la relacién de la tasa garantizada y la tasa natural de

crecimiento. Los keynesianos sostienen que el crecimiento es inestable y los neocldsicos
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argumentan lo contrario. En el caso keynesiano, el tnico equilibrio ocurre cuando la

tasa garantizada (g,,) coincide con la tasa de crecimiento esperada por los productores

W
(g°”) y, por lo tanto, el crecimiento de la demanda (que equivale al crecimiento del
producto) es igual al crecimiento de la demanda esperada (g, = g” = g,) y los inver-
sionistas no tiene incentivos para alterar sus decisiones de inversién. Sin embargo,
ante un cambio exdgeno en las expectativas de los inversionistas (ya sea optimistas
o pesimistas), la tasa de crecimiento esperada por los productores (g,””) dejar4 de ser
igual a la tasa garantizada (g,) y a la tasa de crecimiento de la demanda. De este modo
se inicia un proceso acumulativo de expansién (si la tasa de crecimiento esperada por
los productores, g, aumenté por encima de la tasa garantizada, g,) o de recesién

(en el caso contrario).

Es claro que g, es igual a g si, y solo si, es igual a g, . Ademds, se da la relacién siguiente:
> eD ’ eD > 8
& — & »segunque g — —=g&,
< <V

Este es el principio del problema de la inestabilidad de Harrod. Si los inversionistas
esperan més que la tasa garantizada de crecimiento, la tasa efectiva de crecimiento de
la demanda superard incluso a la alta tasa de crecimiento esperada, de modo que, en
lugar de sentir que esperaban demasiado, es probable que los inversionistas piensen
que esperaron muy poco. De igual modo, si esperan una tasa de crecimiento menor
que la garantizada, la efectiva resultard menor atn que la esperada y los inversionistas
pueden creer que esperaban demasiado, antes que muy poco. Asi pues, el mercado
parece dar una senal ominosa al inversionista, y esta es la fuente del problema de

Harrod (Sen 1979 [1970]: 11).

En el caso neocldsico, el equilibrio solo ocurre cuando la tasa garantizada (g,)
coincide con la tasa de crecimiento natural (g,), que es la que determina el crecimiento
del producto en la economia.

El modelo formulado por Harrod contiene caracteristicas keynesianas fuertemente
definidas: el énfasis en las expectativas acerca del crecimiento de la demanda de los
productores, la representacion del proceso de acumulacién de capital conducido por
la inversién y la determinacién de los ahorros como el residuo que se ajusta al nivel
de gasto de inversién. Sin embargo, el modelo de Harrod ha sido interpretado, por
lo general, de acuerdo a una lectura neocldsica. La interpretacién neocldsica se basa
en dos caracteristicas: por un lado, la direccién de la causalidad entre la inversién y
el ahorro se revierte, ahora el ahorro genera a la inversién; por otro lado, la tasa de
crecimiento garantizada ha sido interpretada como el crecimiento de la capacidad
productiva. Esta interpretacién del modelo de Harrod estd dada por el siguiente

conjunto de ecuaciones:
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9 Y=

K
—  Funcién de produccién
v

(10) I=S Condicién de equilibrio del mercado de bienes

(11) S=sY  Ahorro agregado

I
(12) g, = X Tasa de crecimiento garantizada

Segtin la ecuacidn (11) la inversion es igual al ahorro agregado, reemplazando esta

equivalencia en la ecuacién (12), se obtiene:

_sY
Ew K

Por la ecuacién (9) se sabe que Y/K = 1/v, entonces:
s

(13) g,=—
N

La tasa garantizada es igual al cociente de la propensién marginal a ahorrar entre el
ratio capital-producto. Aunque formalmente la ecuacién (13) es igual a la tasa garanti-
zada en el modelo presentado anteriormente, en realidad, la ecuacién (13) implica un
cambio en la interpretacién del modelo. Primero, las ecuaciones (10) y (11) implican
que la inversién es conducida por el ahorro y el ahorro se trasforma automdticamente
en gasto de inversion, es decir, desaparece la funcién de inversién. Segundo, la ecuacién
(12) implica que la tasa garantizada es una tasa determinada por el crecimiento de la
capacidad, es decir, depende de factores de oferta. Esta interpretacion difiere de la idea
original de Harrod en la cual la tasa de crecimiento garantizada es la tasa de crecimien-
to de la demanda esperada, necesaria para que las expectativas de los productores se
cumplan, es decir, la tasa que asegura que DA, = Y,”.

En esta construccion, la tasa de crecimiento observada (g) serd igual a la tasa
natural, si la tasa natural (g,) es menor que la tasa garantizada (g,). Por el contrario,
si la tasa de crecimiento garantizada es menor que la tasa natural, entonces la tasa de
crecimiento observada serd igual a la tasa garantizada. En la formulacién neocldsica,

la ecuacién (8) es reemplazada por la siguiente ecuacion:

(14) g = min{gw’ gn}

En esta interpretacién, la teoria de crecimiento de Harrod se reduce al crecimiento

de la oferta, sin hacer referencia a la demanda agregada. De este modo, la influencia
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keynesiana sobre el modelo de crecimiento de Harrod se limita al resultado de ines-
tabilidad y la existencia de desempleo, pues no existen mecanismos que garanticen la
convergencia de la tasa garantizada y la tasa natural.

Posteriormente, el modelo de Solow (1956) demostré que el problema de
inestabilidad senalado por Harrod podia solucionarse con la introduccién de una
funcién de produccién de proporciones variables y mercados de factores basados en la
productividad marginal. La teorfa de la productividad marginal asegura que los factores
reciben como pago su producto marginal y los mercados de factores se encuentran en
equilibrio en cada momento del tiempo. Simultdneamente, la sustitucién entre factores
de produccién elimina el problema de inestabilidad en la economia, pues si la tasa de
crecimiento del capital excede la tasa de crecimiento de la fuerza laboral, esto elevard
la productividad marginal y el precio del trabajo en relacién al capital, induciendo
a la sustitucién del factor trabajo por el factor capital. De este modo, los métodos
de produccién serdn mds intensivos en capital por lo que el ratio capital-producto
aumentard y las tasas garantizada y natural se igualardn (Palley 1996: 34).

De este modo, bajo el enfoque neocldsico del modelo de crecimiento de Harrod,

no se trata de un modelo propiamente keynesiano. Para Palley:

[...] la construccién de una teorfa completamente satisfactoria requiere por lo tanto,
no solo la restauracién de los factores tedricos de demanda, sino también el reconoci-
miento de la profunda interdependencia entre el crecimiento de la Demanda Agregada
y la Oferta Agregada. [...] Esto se debe a que el crecimiento de la Demanda Agregada
afecta la inversién, la cual afecta el crecimiento de la productividad y el crecimiento
de la Oferta Agregada. Esto a su vez afecta positivamente el crecimiento del ingreso y
de la Demanda Agregada, generando un vinculo entre el crecimiento de la Demanda

Agregada y de la oferta (Palley 1996: 34).

En este capitulo se presenta la teorfa del crecimiento determinado por la deman-
da. En la primera seccién se desarrolla el modelo de Thirlwall (1979) que analiza las
restricciones que la balanza de pagos impone al crecimiento de la economia. En la
segunda parte, se analiza la inversién como componente esencial de la demanda agre-
gada y se presenta el modelo de Barbosa-Filho (1999) de crecimiento determinado por
la demanda, dirigido por la inversién. En la tercera parte, se aborda el debate acerca
de la persistencia de los shocks de demanda en el largo plazo y se ilustra el andlisis con
el modelo de Dutt y Ros (2009). En la cuarta seccidn se presenta el modelo de corto
plazo de Bhaduri y Marglin (1990) para ilustrar los casos en los que una expansién
de la economia puede ser conducida por el incremento en los salarios o en los bene-

ficios. Asimismo, se presentard el modelo de crecimiento de Dutt y Ros (2007) que
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analiza estos casos en un contexto de largo plazo, para demostrar que el crecimiento

econdmico puede ser dirigido por los salarios o los beneficios.

1. MODELOS DE CRECIMIENTO LIMITADOS POR LA BALANZA DE PAGOS

La teoria de crecimiento neocldsica y la llamada nueva teoria de crecimiento han sido
criticadas por enfocar las explicaciones del crecimiento econdémico exclusivamente en
factores de oferta. Como alternativa a estos modelos de crecimiento se desarrollaron
los modelos de crecimiento dirigido por la demanda. La contabilidad del producto
por el método del gasto establece que el producto bruto interno (¥) de un pais es igual
a la suma del gasto en consumo (C), gasto en inversién (), gasto publico (G), y las
exportaciones netas (XN), es decir, las exportaciones (X) menos importaciones (M).
En macroeconomia esta identidad es conocida como la demanda agregada.

Y=C+I1I+G+XN

Sin embargo, en la teorfa del crecimiento, la contabilidad del crecimiento se realiza
partiendo de la funcién de produccién y no de la contabilidad por el método del gasto.
Al respecto, Thirlwall sefala:

En la teorfa macro estdtica, a los estudiantes se les ensefia que el ingreso nacional (o el
producto) es la suma del gasto en consumo, la inversion y las exportaciones menos im-
portaciones. En el andlisis de crecimiento, ;por qué no ensenarles que el crecimiento del
ingreso nacional es la suma ponderada del crecimiento del consumo, de la inversién y
del balance entre exportaciones e importaciones, y proceder desde ahi? Si tomamos esta
aproximacion, el rol de las exportaciones es inmediatamente evidente (Thirlwall 2002: 53).

En esta seccién se analiza la importancia del comercio internacional en la demanda
agregada como factor determinante del crecimiento. Se presenta, en primer lugar, un
modelo de crecimiento dirigido por las exportaciones para introducir la denominada
ley de Thirlwall. Luego se desarrolla el modelo de crecimiento limitado por la balanza
de pagos de Thirlwall (1979). Posteriormente se resumen las conclusiones de las prue-
bas empiricas y se exponen las principales recomendaciones de politica de acuerdo a
este enfoque.

Crecimiento dirigido por las exportaciones

Para demostrar la importancia de la demanda como determinante del crecimiento,
Thirlwall propone un sencillo modelo de crecimiento dirigido por las exportaciones.
La importancia de las exportaciones como componente de la demanda agregada se
debe a tres caracteristicas (Thirlwall 2002: 53):
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En primer lugar, segtin el autor, las exportaciones son el tinico componente de la
demanda verdaderamente auténomo. La mayor parte del incremento del consumo y
de la inversién dentro del pais depende a su vez del incremento del producto, mientras
que las exportaciones quedan determinadas desde fuera.

Segundo, las exportaciones constituyen el tinico componente de la demanda que
puede pagar los requerimientos de importaciones del crecimiento. Thirlwall senala
que, si bien es cierto que otros componentes de la demanda pueden dirigir el creci-
miento (crecimiento dirigido por el consumo, crecimiento dirigido por la inversién
o crecimiento dirigido por el gasto publico), cada uno de estos componentes implica
también un incremento en la demanda por importaciones. Sin las ganancias de las
exportaciones que puedan pagar por el incremento en las importaciones producto de la
expansién de la economia ocasionada por la expansién de la demanda, el crecimiento
se verd restringido. Thirlwall afirma: «las exportaciones son de gran importancia si el
equilibrio en la cuenta corriente de la balanza de pagos es un requisito en el largo plazo.
Lo que esto significa es que las exportaciones no solo tienen un efecto directo sobre la
demanda, sino también un efecto indirecto al permitir que los otros componentes de
la demanda aumenten mds rdpido de lo que aumentarian de otra forma» (2002: 54).

El tercer aspecto por el cual las exportaciones son importantes es que permiten el
incremento de las importaciones. Al favorecer el incremento de las importaciones, la
economia se vuelve mds productiva, pues es posible obtener bienes de capital de mayor
tecnologia que no se producen domésticamente. Este es un argumento basado en el

lado de la oferta a favor del crecimiento dirigido por las exportaciones.

Grifico 6.3

Circulo virtuoso del crecimiento dirigido por las exportaciones

Crecimiento de la productividad

Reduccion de
costos unitarios
de produccion

Crecimiento del
producto

Crecimiento de las exportaciones

Fuente: Thirlwall (2002: 56). Elaboracién propia.

En el capitulo cuatro de su libro, 7he Nature of Economic Growth, Thirlwall presenta
un «modelo de crecimiento determinado por la demanda dirigido por las exportaciones»
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y considera «las condiciones bajo las cuales es posible que se produzca divergencia»
entre regiones y paises en la economia mundial, «pero sin imponer una restriccién de
balanza de pagos» (Thirlwall 2002: 54). Es importante senalar que «los problemas de
balanza de pagos no son evidentes en el sentido normal de regiones que pertenecen a
un pais que tiene que defender un tipo de cambio, ya que forman parte de una zona
monetaria comtn» (Thirlwall 2002: 68). De este modo, en el modelo se asume que
los paises que comercian forman parte de una zona monetaria comun, es decir, se deja

de lado el tipo de cambio nominal. Ademis, se asume que:

El crecimiento de la productividad depende parcialmente del crecimiento del pro-
ducto en si mismo [...]: la ley de Verdoorn. [...] La relacién de Verdoorn abre la
posibilidad de un circulo virtuoso de crecimiento dirigido por las exportaciones. El
modelo se vuelve circular porque a mds rdpido crecimiento del producto, mds répido
el crecimiento de la productividad; y a més rdpido crecimiento de la productividad,
mis lento el crecimiento de los costos laborales unitarios, y, por lo tanto, mds répido
el crecimiento de las exportaciones y el producto (Thirlwall 2002: 56).

De este modo, la relacién entre crecimiento y productividad, conocida como la ley

de Verdoorn, genera un circulo virtuoso para la economia (véase grafico 6.3).

El modelo

La idea principal del modelo es que la demanda por exportaciones es el componente
mds importante de la demanda auténoma en una economia abierta y, por lo tanto, el
crecimiento de las exportaciones determinard el crecimiento del producto en el largo

plazo, como se muestra en la ecuacién (1):

(1) gr=7(gy

Donde gy es la tasa de crecimiento del producto doméstico, ¥ es un pardmetro
positivo y gy es la tasa de crecimiento de las exportaciones en términos reales (X). La
demanda por exportaciones depende de los precios relativos medidos en una moneda
comin (P,/ P;), variable que representa una medida aproximada de la competitividad.

Las exportaciones dependen también del ingreso del exterior (¥)).
P €p x
2 X=4/ 2| (
P/.

Y

) €y x
f

Donde el pardmetro 4 se mantiene constante en el tiempo, P, es el nivel de precios
domésticos, P, es el precio de los competidores extranjeros. Puesto que ambos paises

pertenecen a una zona monetaria coman, los precios estin medidos en una moneda
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comiin. £,y es la elasticidad precio de la demanda por exportaciones (€, < 0) y &
es la elasticidad ingreso de la demanda por exportaciones <8Yr' +>0).
Tomando logaritmos y derivando con respecto al tiempo la ecuacién (2), se obtiene

la tasa de crecimiento de las exportaciones (g,).

InX=In4 +SRXInPd—sgxlnPﬁeyﬁXln Y,

S
X P P, Y,
VW ~Erx _d_gP,X P TExy
X P, Y,

3) &x= Rx(gpd_gef.)"'g)f/,x(gy,)

En este modelo, el nivel de ingreso del exterior (Y)) y el nivel de precios (P,) son
exdgenos. Sin embargo, se necesita una ecuacién para modelar el nivel de precios do-
mésticos. Thirlwall utiliza una ecuacién de mark-up pricing en la cual los precios estin
determinados por los costos laborales unitarios mds un porcentaje de mark-up, como
se muestra en la ecuacién (4):

W,
@)&_Z(Rj

Donde W, es el salario nominal, R es la productividad media del trabajo y z es el

mark-up sobre los costos laborales. Tomando logaritmos y derivando con respecto al

tiempo se obtiene la tasa de crecimiento del nivel de precios domésticos (g, ):

InP,=Inz+InW,—InR

Bh_z W, R
P,z W, R

©) &r,=8w,—&rTt&:

La ecuacidn (5) presenta la tasa de crecimiento del nivel de precios domésticos, la
cual depende directamente de la tasa de crecimiento del salario nominal (g, ) y del
mark-up (g,) y negativamente del crecimiento de la productividad media del trabajo
(gg)- El crecimiento de la productividad depende ademds del crecimiento del producto.
La relacién de dependencia directa de la productividad con respecto al producto es
conocida como la ley de Verdoorn.

6) gz = 8r, +Agy
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Donde g, eslatasade crecimiento y A es conocido como el coeficiente de Verdoorn.
Introduciendo la ecuacidén (6) en la ecuacidn (5), se obtiene:

8, =8y — 8, ~ A&t &
Esta Gltima ecuacién se introduce en la ecuacién (3):
8x=Epx (&, — &r,— Agy+8.— ng) Ty x (gyf)

Reemplazando esta tasa de crecimiento de las exportaciones en la ecuacién (1) se

obtiene:
8 =7 |€n(@r, —8r, ~A 8y +2.— 858, 1 (2]
&y tYEp A g =Y [ep,x(gw,, —8r, T8.8p) &y, x(8y, )}
(+ye, A g, =7 |:8P,X(an —8r, +8.78p) T8y x(8&y, )}
7) &=t [EP,X (8w, —&r, t8. 85 ) +&y, x(8y, )}

l+ye, A

La ecuacién (7) presenta la tasa de crecimiento de equilibrio. Dado que €, < 0,
la tasa de crecimiento del producto presenta una relacién positiva con la tasa de cre-
cimiento de la productividad, con el crecimiento de los precios en el exterior y con la
tasa de crecimiento del ingreso en el extranjero. Por otro lado, la tasa de crecimiento
del producto se relaciona inversamente con el crecimiento de los salarios y con la tasa
de crecimiento del mark-up.

. ogy __ YErx >0
0gx, l+ye, A
. 0y ___Yérx >0

ogp, I+ye, A

ogy  Véyux

= >0
0gy,  1+7&,,A
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. ogy _ YE€rx <0
0gy, 1+yep A
. 0gy Y&y <0

0g. _1+y£P,XA

El coeficiente de Verdoorn (A1) enfatiza las diferencias en las tasas de crecimiento
entre paises, las cuales son producto de diferencias en otros pardmetros y variables. A
mayores valores de A, el denominador de la ecuacién (7) serd menor, pues €, < 0. De
esta manera, una explicacién a la aparente divergencia en las tasas de crecimiento de
los paises estd en las diferencias en la elasticidad ingreso de la demanda por exportacio-
nes (gy,., - Segtin Thirlwall: «Las tasas de crecimiento entre paises difieren no debido
a un proceso de divergencia, sino porque las tasas de crecimiento de equilibrio son
diferentes, esto se asocia principalmente a las diferencias en la elasticidad crecimiento
de la demanda por exportaciones» (2002: 59).

Las tasas de crecimiento de los paises se mantienen en su nivel de equilibrio debi-
do al requisito de equilibrio en la balanza de pagos. Por lo general, las importaciones
crecen mds rdpido que el producto, por lo tanto, las exportaciones deben también
crecer mds rapido que el producto. Si los precios se ajustan para asegurar el equilibrio
en la balanza de pagos, entonces el pardmetro ¥ serd igual a la inversa de la elasticidad

ingreso de la demanda por importaciones (g,,,).

1

'J/:

SY,M

Si no hubiera efecto Verdoorn, es decir, si A = 0, y los precios relativos se mantu-
vieran constantes, es decir, g, = 8p la tasa de crecimiento de equilibrio se expresaria

de la siguiente forma:

8y = 1:};_0[813,)( 0) ey x (gyf )J

®) gy=v ng,X (gyf)
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LA Ley pE THIRLWALL

En su trabajo «The Balance of Payments Constraint as an Explanation of International
Growth Rate Differences» de 1979, Thirlwall concluye que: «Debe establecerse como una
ley fundamental que, excepto donde la tasa de crecimiento consistente con el equilibrio en la
balanza de pagos excede la médxima tasa de crecimiento alcanzable, la tasa de crecimiento de
un pais se aproximard al ratio de la tasa de crecimiento de sus exportaciones y la elasticidad

ingreso de la demanda por importaciones» (Thirlwall 1979: 50).

Esta ley fundamental da lugar a la primera ecuacién del modelo de crecimiento determinado
por la demanda, dirigido por las exportaciones de Thirlwall (2002):

g =7 (g
Donde y=1/¢€,,,yg;= &y x (gyf), por lo tanto:

8y ng X

&y, Ey m

Si se impone el requisito de equilibrio en la balanza de pagos, es decir, y=1/¢,,,
entonces:

&y x
9 &= gr_gyj

Y,.M
£
g Y, X
Y, Y.M

La ecuacién (10) implica que la tasa de crecimiento de un pais en relacién al resto
de paises es proporcional al ratio de la elasticidad ingreso de la demanda por exporta-
ciones y la elasticidad ingreso de la demanda por importaciones. Esta es la regla que
Thirlwall enuncié en 1979, conocida desde entonces como la ley de Thirlwall, la cual
fue también enunciada por Krugman en 1989 bajo el nombre de la regla de 45 grados
(Thirlwall 2002: 60).

La regla de 45° de Krugman

En 1989, Paul Krugman publicé un articulo titulado «Differences in Income Elasti-
cities and Trends in Real Exchange Rates». En este trabajo Krugman presenta la regla

de 45 grados como una regularidad empirica que apoya la nueva teoria del comercio
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internacional basado en retornos crecientes a escala y competencia imperfecta. El
articulo se inicia sefialando una aparente contradiccién en la teoria de la economia
internacional en cuanto a la determinacién del tipo de cambio real de equilibrio en el
corto y largo plazo. En el corto plazo, por lo general se adopta un marco teérico sobre
la balanza de pagos basado en elasticidades ingreso y precio de las importaciones y
exportaciones. Este marco tedrico implica que, a lo largo del tiempo, el tipo de cam-
bio real de equilibrio experimentaria cambios significativos debido a cambios en las
elasticidades o en la tasa de crecimiento del producto. Sin embargo, en el largo plazo,
la determinacién del tipo de cambio real de equilibrio se apoya en alguna versién de
la paridad del poder de compra (PPP por su nombre en inglés). La PPP implica que
el tipo de cambio real se mantiene constante en el tiempo.

El objetivo del trabajo de Krugman es demostrar que, dada la regla de 45 grados,
la cual relaciona las elasticidades ingreso con la tasa de crecimiento de los paises, de
manera que el tipo de cambio real no experimenta variaciones significativas en el
tiempo, se puede reconciliar el andlisis de corto y largo plazo. Krugman presenta un

sencillo modelo de determinacién de la balanza de pagos:

(1) X=X(Y, Ey) Demanda por exportaciones

(2) M=M (Y Ey) Demanda por importaciones
EP

(3) E,= Tf Tipo de cambio real

d

(4) TB=P,X-EPM=P,(X-E,M) Balanza comercial

(5) TBy=X-E.M Balanza comercial en términos reales

Donde X es la cantidad de exportaciones, Y es el ingreso del exterior o del resto
del mundo, E; es el tipo de cambio real, M es la cantidad de importaciones, 7B es la
balanza comercial, P, es el nivel de precios domésticos, E es el tipo de cambio nominal,
P, es el nivel de precios en el exterior y 7B es la balanza comercial en términos reales.

Diferenciando la ecuacién (5), se obtiene:

(©)

dTB, _dX dY, dX dE,  dE, [a’M dy dMm dER)
v - — LR

= + B pa—
dt  dY, dt dE, dt dt dY dt dE, dt

dTB, dx Y, |(dY, 1 dX E, || dE, 1 dE, dM dY dM dE,
—R_x| —-2L || —L—|+X R R M —Ey | —Y————
dt dy, X )\ dt Y, dE, X )\ dt E, dt dy dt dE, dt
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@:Xg g, +X¢e, . g _EMdﬂL_E M(d—Mlj(ﬂlj—M d_Mﬂ @L
dt K day M)\ dt Y dE, M )\ dt E,

dTB
7R - X(gyf”x 8y, TErx8&, )_ ExMgp, _ERM(5Y,MgY _‘c"P,MgER)
dTB
dtR = X<5y/,x gy/ +8P,XgER )_ERM<‘9Y,MgY —&pu8r, +gER)
dTB
(7) dtR :X(EY,,X gY/ +8P’XgER)_ERM|:8Y‘ ng +(1_8P,M)gER:|

Asumiendo una situacién inicial de balanza comercial equilibrada, entonces:
TBy=0 -  X—-EM=0
€y x8y, T Epx 8, ~Exm 8y~ (1- SP,M)gER =0
€y x8y, " Exm&rt (epx— 1+ 8P,M)gER =0
Por lo tanto, la tasa de devaluacién real es igual a:

gY, u8y _SY,,X gY,

EpytEpy—1

8) &g, =

Existen dos razones por las cuales la tasa de devaluacién real no es cero. Primero,
los paises pueden tener distintas elasticidades ingreso de importaciones y exportaciones.
Segundo, las tasas de crecimiento entre paises pueden diferir. En términos generales,

para que el tipo de cambio real se mantenga constante en el tiempo, debe cumplirse que:
Eym8y~ €y x8y,= 0

Ey m8y= ng,Xng

Segtin Krugman esta ultima relacién es «a priori poco probable» (1989: 1034).
Si se descarta la posibilidad de que esta condicién se cumpla, entonces, la ecuacién
(8) sugiere que paises con altas tasas de crecimiento experimentardn depreciacién de
sus monedas y se verdn forzados a bajar los precios de sus bienes para poder seguir

vendiendo elevados volimenes en el mercado mundial. Sin embargo, esta afirmacién
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no es verdadera. «Japén no ha experimentado depreciacién real progresiva vis-a-vis los
Estados Unidos; en todo caso, lo contrario ha sido cierto. Por lo tanto debe haber algo
sistemdtico acerca de la relacién de las tasas relativas de crecimiento con las elasticidades
ingreso relativas» (Krugman 1989: 1034).

Esta relacién entre las tasas de crecimiento relativas y las elasticidades ingreso de
la demanda por exportaciones habia sido notada en 1969 por Houthakker y Magee.
Los autores calcularon diversos indicadores acerca del comercio internacional para
algunos paises industrializados entre los anos 1955 y 1965. Los autores notaron que
Japén, el pais que crecfa més rdpido en su muestra, enfrentaba la favorable combinacién
de una elevada elasticidad ingreso de la demanda por sus exportaciones y una baja
elasticidad ingreso de demanda por importaciones, mientras que Estados Unidos y el
Reino Unido, los paises que crecieron mds lento, presentaban elevadas elasticidades
ingreso de la demanda por importaciones y bajas elasticidades ingreso de la demanda
por sus exportaciones.

Segtin Krugman, «mientras Houthakker y Magee por supuesto notaron que Japén
fue el pais que crecié mds rdpido en su muestra, mientras Estados Unidos y el Reino
Unido fueron los més lentos, ellos no consideraron explicitamente la posibilidad de que
las diferencias en las tasas de crecimiento subyacentes, de alguna forma, se relacionaran
con las diferencias en las elasticidades ingreso estimadas» (Krugman 1989: 1034-1035).
Utilizando los estimados de Houthakker y Magee (1969), Krugman concluye que la
ecuacion (9) se cumple para la muestra de paises industrializados, «es decir, que el ratio
de las elasticidades ingreso durante el periodo de estimacién era tal que permitia a los
paises presentar diferentes tasas de crecimiento sin fuertes tendencias en los tipos de
cambio real de equilibrio» (Krugman 1989: 1035).

Esta relacion directa entre la tasa de crecimiento relativa de un pais con respecto a
otro y de las elasticidades ingreso, representada en la ecuacion (9), es llamada la regla
de 45 grados y es la regularidad empirica que le permite a Krugman reconciliar la deter-
minacién del tipo de cambio real de equilibrio en el corto plazo con la determinacién
en el largo plazo, la primera basada en el enfoque de la balanza comercial y la segunda
apoyada en una versién de la PPP. Recibe este nombre «porque el crecimiento de largo
plazo genera un equilibrio en la balanza comercial que da lugar a una recta de cuarenta
y cinco grados sobre el plano cartesiano» (Perrotini 2002: 123).

Krugman continta en su articulo senalando dos posibles explicaciones de esta
regularidad empirica. Por un lado, podria ser que las elasticidades ingreso determinen
la tasa de crecimiento: los paises que enfrentan elasticidades ingreso poco favorables
podrian encontrarse en problemas de balanza de pagos cada vez que intentan expandir
su economfa. El resultado serfa un crecimiento limitado a un nivel consistente con

un tipo de cambio real que experimente bajas variaciones. Por otro lado, el diferencial
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en las tasas de crecimiento de los paises podrian afectar los flujos comerciales de modo
que se generen diferencias en las elasticidades ingreso (Krugman 1989: 1037).

El primer motivo sefialado por Krugman es el motivo que Thirlwall expone como
la base del crecimiento dirigido por exportaciones. Sin embargo, Krugman se inclina

por el segundo argumento. En palabras del autor:

Simplemente voy a descartar a priori el argumento de que las elasticidades ingreso
determinan el crecimiento econémico, en lugar de la relacién opuesta. Parece fun-
damentalmente implausible que, por varias décadas, los problemas en la balanza de
pagos pudieran impedir el crecimiento a largo plazo, especialmente para economias
relativamente cerradas como Estados Unidos en los afios 1950 y 1960. Ademds, todos
sabemos que las diferencias en las tasas de crecimiento entre paises estdn principalmente
determinadas por la tasa de crecimiento de la productividad total de factores, no por las
diferencias en la tasa de crecimiento del empleo; es dificil notar qué canales vinculan
la balanza de pagos y elasticidades ingreso poco favorables con el crecimiento de la
productividad total de factores (Krugman 1989: 1037).

Crecimiento y elasticidades ingreso de las exportaciones

Thirlwall (1991; 2002) sefiala que la regla de 45 grados no es un descubrimiento de
Krugman. La relacién entre la tasa de crecimiento relativa y el ratio de las elasticidades
ingreso habfa sido establecida por Thirlwall diez afios atrds. En una breve nota publicada
en 1991, Thirlwall sefala:

La regla de 45 grados de Krugman no es un descubrimiento nuevo. Usando las
demandas por importaciones estimadas de Houthakker y Magee (1969) para varios
paises, este autor demostr6 en 1979 (Thirlwall 1979) que las tasas de crecimiento de
los paises pueden ser aproximadas por el ratio de la tasa de crecimiento del volumen
de exportaciones y la elasticidad ingreso de la demanda por importaciones. [...] Enun
modelo de dos regiones, este resultado implica también que la tasa de crecimiento de
un pais en relacion a la tasa de crecimiento del otro (o de todos los demds), serd igual
al ratio de las elasticidades ingreso de la demanda por exportaciones e importaciones

(la regla de 45 grados) (Thirlwall 1991: 23).

Este resultado, es también la extension dindmica del multiplicador de comercio de
Harrod (1933): «Harrod 1930 demostré que si las exportaciones son el Ginico compo-
nente de la demanda auténoma (con todos los demds sectores en equilibrio) y se asume
que el comercio estd siempre en equilibrio con términos de intercambio constantes,
entonces: ¥, =X, / m, donde Y, es el ingreso del pais a, X, son las exportaciones y m,
es la propensién marginal a importar (dM, / dY)» (Thirlwall 1991: 23).
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Thirlwall (2002) reconocié que cuando derivé la ecuacién (9), conocida como la
ley de Thirlwall, o la regla de 45 grados, no conocia el desarrollo realizado por Harrod,

no obstante, senala:

[...] debe enfatizarse que Harrod nunca derivé las implicancias de su resultado para
el crecimiento. El multiplicador del comercio de Harrod de 1/m fue eclipsado por
el multiplicador keynesiano de la economia cerrada 1/s (donde s es la propensién a
ahorrar), pero en la economia abierta, es probablemente mds dificil cerrar una brecha
entre importaciones y exportaciones que cerrar la brecha entre el ahorro y la inversién
y por lo tanto, el multiplicador de comercio exterior tiene mds relevancia para entender
el desempefio macroeconémico de los paises (Thirlwall 2002: 72).

Thirlwall sefiala que, bajo el supuesto de que la balanza comercial estd siempre

equilibrada, entonces:

Sila balanza comercial estd en equilibrio siempre: M, = X, y dM, = dX. Derivando
con respecto al tiempo la ecuacién del producto, se obtiene:

dx, X, | X,
a,___dr ar, _ dr \X,
e dX, dr i dx, (v,

dt dy, darv, | x,
an Ya
aY dt Xa dyY gx
___a — N a — a Y:l
dt  dM, (Y, dr &y,
dy, \ M,
dy, i_ 8x, S g, 8 x,
dt Ya SY,M“ - gy,Ma

Donde Eyy, = (dM [ dY)(Y | M) es la elasticidad ingreso de la demanda por
importaciones. Es decir, la tasa de crecimiento del producto (gy) es igual a la tasa
de crecimiento de las exportaciones (g, ) dividida entre la elasticidad ingreso de la
demanda por importaciones. Asumiendo un tipo de cambio real constante, la tasa de

crecimiento de las exportaciones es igual a:
8x, = €xx,8y,
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Donde €, es la elasticidad ingreso de la demanda por exportaciones, y g, es la
tasa de crecimiento del ingreso en el pais b. Reemplazando esta tltima ecuacién en la

tasa de crecimiento del pais a, se halla:

_SY’Xa
g, =—""gy,

Eym,

En un modelo de dos paises, las exportaciones del pais a son las importaciones

del pais b y las importaciones del pais a son las exportaciones del pais b, por lo tanto:

Aa

8y, _ €y.x, _ Ey.m, _ Eyx

8y, Evam, Evm, Eryx,

Thirlwall (1979: 50) resalta este resultado como una regularidad empirica que
demuestra que la tasa de crecimiento de los paises puede ser estimada como el cociente
entre la tasa de crecimiento de sus exportaciones y la elasticidad ingreso de su demanda
por importaciones. Esta afirmacién pasé a ser conocida como la ley de Thirlwall ante-
riormente mencionada. Esta regularidad empirica da lugar a la primera ecuacién del
modelo de crecimiento determinado por la demanda dirigido por las exportaciones de
Thirlwall (2002), en base a la cual hemos derivado la regla de 45 grados en la primera
parte de esta seccidn:

gy =7 (gy) donde YZI/SY,M y 8y —Ex

gY,M

€y, x8y, g Erx

&=—(—— = — =
Eym 8y, Erm

Thirlwall continta su critica a Krugman (1989) diciendo:

El [Krugman)] revierte el sentido de la causalidad, lo que lo convierte en un economista
neocldsico ortodoxo en cuanto a la teoria del crecimiento. En su modelo, el crecimiento
de la fuerza laboral determina el crecimiento del producto y el rdpido crecimiento del
producto conlleva a un rdpido incremento de las exportaciones —por ello se observan
elevadas elasticidades de ingreso de la demanda por exportaciones—. La direccién de
la causalidad va del crecimiento a la elasticidad ingreso de las exportaciones, no de
las elasticidades al crecimiento. Es tautoldgicamente correcto, por supuesto, que, si
paises con rdpido crecimiento consiguen exportar mds, se observard que presentan una
mayor elasticidad, pero el modelo no explica cémo ocurre el crecimiento en primer

lugar (excepto por el supuesto de la aceleracién en el crecimiento de la fuerza laboral)
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o por qué un pais que crece aceleradamente exportard necesariamente mds, indepen-
dientemente de las caracteristicas de los bienes que produce (Thirlwall 2002: 60-61).

Para Thirlwall el centro del debate sobre la direccién de la causalidad entre expor-
taciones y crecimiento se halla en la exogeneidad o endogeneidad de las elasticidades
ingreso de la demanda por exportaciones o importaciones. El autor senala que, en
muchos casos, la elasticidad ingreso estd determinada por las dotaciones de recursos
naturales de cada pais y por las caracteristicas de los bienes producidos, las cuales tienen
raices histéricas y son independientes del crecimiento del producto. Thirlwall resalta
esta idea comparando los productos primarios con los bienes industriales: mientras
la elasticidad ingreso de la demanda por bienes primarios es menor a la unidad, la
elasticidad ingreso de la demanda por bienes industriales es mayor a la unidad.

Esto significa que, para un pais primario exportador, cuando se incrementa el
ingreso mundial, la demanda por sus productos crecerd en una menor proporcién
al incremento del ingreso. Sin embargo, si aumenta el ingreso nacional, la demanda
por productos importados por el pais (bienes industriales) aumentard en una mayor
proporcidn al incremento de su ingreso. «Si los términos de intercambio reales entre
mercancias primarias y bienes industriales no cambian, el crecimiento del pais pro-
ductor y exportador de productos primarios estard restringido por la balanza de pagos
en relacién al pais industrial» (Thirlwall 1991: 26). De este modo, si la direccién de
la causalidad va de las elasticidades al crecimiento, las elasticidades son un reflejo de
la estructura de produccién. En este contexto, los mecanismos de retroalimentacion,
como la ley de Verdoorn, tenderdn a perpetuar las diferencias iniciales en las elastici-

dades ingreso asociadas a diferentes estructuras productivas (Thirlwall 2002: 61-62).

La cuenta corriente como factor restrictivo

En 1979, Anthony Thirlwall publicé su articulo «The Balance of Payments Constraint
as an Explanation of International Growth Rate Differences». El autor critica a la teorfa

neocldsica sefalando:

La aproximacién neocldsica a la pregunta de por qué las tasas de crecimiento difieren
entre pafses [...] se concentra en el lado de la oferta de la economia utilizando el con-
cepto de funcién de produccién. Luego de especificar la forma funcional, el crecimiento
del producto se divide entre el crecimiento del capital, el crecimiento del trabajo y el
crecimiento de la productividad total de factores obtenida como un residuo. Segin
esta aproximacion, las diferencias en las tasas de crecimiento se explican en términos
de diferencias en el crecimiento de la oferta de los factores y de la productividad.
Mientras esta aproximacidn es fructifera, interesante y matemdticamente precisa, no

nos dice por qué el crecimiento de la oferta de factores y de la productividad difiere
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entre paises. [...] Para los keynesianos, es la demanda la que dirige el sistema econémico
al cual la oferta, dentro de ciertos limites, se adapta. Tomando esta aproximacidn, las
tasas de crecimiento difieren porque el crecimiento de la demanda difiere entre paises.
La pregunta es, entonces, spor qué la demanda crece a diferentes tasas entre paises?

(Thirlwall 1979: 45).

Una de las principales diferencias en el crecimiento de la demanda entre paises se
halla en las restricciones que enfrenta la expansién de la demanda en cada pais. En una
economia abierta, la cuenta corriente de la balanza de pagos es la mayor limitacién
que enfrenta la tasa de crecimiento del producto a largo plazo (Thirlwall 1979: 45 y
Thirlwall 2002: 66). La tasa de crecimiento a largo plazo no puede ser mayor a la tasa
de crecimiento que corresponde al equilibrio de la cuenta corriente de la balanza de
pagos. Los paises que se encuentran en problemas de balanza de pagos, deben restringir
su crecimiento, atin si la economia se encuentra en un superdvit de capacidad produc-
tiva y oferta de trabajo. Es decir, la principal restriccién al crecimiento proviene de la

demanda y no de la oferta.

El modelo

El modelo de crecimiento restringido por la balanza de pagos es similar al modelo de
crecimiento dirigido por exportaciones que hemos visto. La primera ecuacién representa

el equilibrio en la cuenta corriente de la balanza de pagos.

(1) BX=EPM Equilibrio en la cuenta corriente

Donde X son las exportaciones en términos reales (cantidad de bienes exportados),
P, es el precio de las exportaciones en moneda doméstica, M es la cantidad de impor-
taciones, F, es el precio de las importaciones en moneda extranjera y E es el tipo de
cambio nominal medido como el precio doméstico de la moneda extranjera.

En una economia en crecimiento, mantener el equilibrio de la cuenta corriente
en el largo plazo, implica que las tasas de crecimiento del valor de las importaciones
sea igual a la tasa de crecimiento del valor de las exportaciones. Tomando logaritmos

y derivando con respecto al tiempo, se expresa la ecuacién (1) en tasas de crecimiento:

InP,+InX=InP+InM+InE

X P ow E
+t—="+—+=
X P M E

B
P

(2) &p, T 8x= ng+ 8u™t 8k
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Donde g; es la tasa de crecimiento de la variable i. Las exportaciones son modeladas

de la siguiente forma:

Epx

EP, e,
(3) X = Pf (v,)™

Donde Y, es el ingreso del exterior. P, es el nivel de precios domésticos y es el
nivel de precios de las importaciones en moneda extranjera. Tomando logaritmos y
derivando con respecto al tiempo la ecuacién (3), se obtiene la tasa de crecimiento de

las exportaciones (gy).

InX=¢,(InE+InP,—InP,) +£Y,_,X1n Y,

X (BB R, Y
Vx| Tt T [TE
x - ETE ),

(4) Ex= P,X(gE“'gpf_gPd)+81_//,X(g}f/.)

Donde €, es la elasticidad de la demanda por exportaciones con respecto al tipo
de cambio real, EPf/ P,. Esta elasticidad es positiva (€, > 0), es decir, una devaluacién
real (un incremento del tipo de cambio real), implicard un incremento de la demanda
por exportaciones. (El signo de la elasticidad cambia porque en la funcién de expor-
taciones aparece directamente el tipo de cambio real, lo que no ocurre en el caso de
la funcién de exportaciones del modelo anterior). Asimismo, €, , es la elasticidad
ingreso de la demanda por exportaciones (Syﬂ > 0). La demanda por importaciones
se presenta en la ecuacién (5):

})/. Ep.M .
(5) M — B . Y Y.M
P

d
Donde &,,, es la elasticidad de la demanda por importaciones con respecto a
cambios en el tipo de cambio real. Esta elasticidad es negativa, pues la demanda por
importaciones se reduce cuando se produce una apreciacién real, ya que los bienes
importados resultan relativamente mds caros (€, < 0). €, es la elasticidad ingreso
de la demanda por importaciones (€,,, > 0). La ecuacién (5), en tasas de crecimiento,

S¢ expresa como:

InM=mnB+¢g,,(InP+InE-InP)+e,InY

P, E P Y
Li=-A+e,,, =
P, *

M_, E_E
M P.M E Pd

~
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©) gy= gP,M(ng+ 8 —8&p,) + Exn8y

La tasa de crecimiento consistente con el equilibrio en la cuenta corriente de la
balanza de pagos (g7) se obtiene remplazando las ecuaciones (4) y (6) en la ecuacién
(2) y despejando la tasa de crecimiento del producto:

&p, +‘9P,X(ng +8r—8&p, )+‘9Y,,X(gY,)=ng +8P,M(gP, +8r—8p, )+8Y,ng t &

(513,)( —Ep oy T 1)(gp, +8r—&p, )+ &y, x (gy, )= Ey u8y

7) g = (Epx —Eput _1)(83 T & _gpd)"'gyj x8y,
Y

Ey m

La ecuacién (7) implica que la balanza de pagos es un limitante para el crecimiento,
pues la tasa de crecimiento observada (g,) no se puede desviar mucho o sistemdtica-
mente de la tasa teérica que equilibre la cuenta corriente de la balanza de pagos (g7).
Recordando los signos de las elasticidades (g,,, > 0, €y x>0, €py <0y €y, >0),

podemos expresar la ecuacién (7) como:

B (gpd —&p, -g;) 3 (&px _gP,M)(gPd —8&p, -gz) N €y, x8y,

8y

Ey.m Ey.m Ey.m
Analizando esta ecuacién, se encuentran las siguientes relaciones (Thirlwall 2002: 70):

*  Existe una relacién positiva entre la tasa de crecimiento del producto consis-
tente con el equilibrio de la balanza de pagos y la evolucién de los términos de
intercambio reales. Es decir, una mejora en los términos de intercambio reales,
un incremento de (g, — 8p,~ gp), contribuye a expandir la tasa de crecimiento
de la economia dada la restriccién del equilibrio en la cuenta corriente. Este
es el efecto términos de intercambio puro sobre el crecimiento del ingreso,

reflejado en el primer término del lado derecho de la ecuacién.

*  Una mayor tasa de inflacién en un pais con respecto al otro en la misma moneda
implica un descenso en la tasa de crecimiento consistente con el equilibrio
de la cuenta corriente si la suma de la elasticidades precio de la demanda por
exportaciones y el valor absoluto de la elasticidad precio de la demanda por
importaciones (€;,, < 0), es mayor a la unidad.

a(gf) 1_(8P,X _8P,M) <0

a(gg,) Eym

Si (&py —€py)>1
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Una depreciacién elevard la tasa de crecimiento de equilibrio de la balanza de

pagos si la suma de las elasticidades precio en valor absoluto es mayor a uno.

a(gE) Eym

olgl) -1+, , —¢
(7) Erx “Eri) Lo g €y —Epy >1

Esta es la version dindmica de la condicién Marshall-Lerner, la cual establece
que la depreciacién de la moneda implica una mejora en la balanza de pagos.
«Nétese, sin embargo, que una devaluacién de la moneda de un pais no puede
elevar permanentemente la tasa de crecimiento consistente con el equilibrio de
la balanza de pagos. Utilizando funciones de demanda de elasticidad constante,
la depreciacién de la moneda deberd ser continua, pero esto pronto afectaria
a los precios domésticos, anulando la ventaja del tipo de cambio» (Thirlwall
2002: 71).

La ecuacién (7) muestra la interdependencia de los paises, pues la tasa de
crecimiento de un pafs (g7) estd ligada al crecimiento de los otros paises &y)-
La rapidez con que un pais puede crecer en relacién a otros, manteniendo el
equilibrio en su balanza de pagos, depende fundamentalmente de la elasticidad

ingreso de la demanda por sus exportaciones (81(/ -

a(gf) ZSY,,X 50

a(gyf ) Er.m

LA conDICION MARSHALL-LERNER

:Qué sucede con la balanza de pagos cuando se produce una devaluacién de la moneda?
Simplificadamente, podemos definir la balanza de pagos como la balanza comercial:

BP=BC=P,X-EPM

Donde P, es el precio en moneda doméstica de las exportaciones, E es el tipo de cambio
nominal expresado en unidades de moneda doméstica por una unidad de moneda extran-
jera'y P, es el precio en moneda extranjera de las importaciones. La balanza de pagos en

términos reales serd igual a:
EP,
BP,=X-——M —> BP,=X-eM
d

Donde e = EP;/ P, es el tipo de cambio real. En términos estiticos, una devaluacién real
de la moneda (un incremento en e) tiene dos efectos sobre la balanza de pagos: por un lado,
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una moneda devaluada incrementa el volumen de las exportaciones, pues los productos
nacionales son relativamente mas baratos (X 1); por otro lado, la devaluacién incrementa
el monto pagado por las importaciones (eM T). Para saber finalmente cudl ser el resultado
sobre la balanza de pagos necesitamos analizar las elasticidades precio de la demanda por
exportaciones y de la demanda por importaciones. Derivamos la balanza de pagos con
respecto al tipo de cambio real:

OBP, 0X oM Oe OBP, 0X oM

=———ee—M— > ——e—-M
Oe Oe Oe Oe Oe Oe Oe

Modificamos esta ltima ecuacién para que aparezcan las elasticidades precio de las demandas.
Ademis, recordemos que, en equilibrio, X = eM, por lo tanto:

aBPR_a_XiK_ia_MM_M N aB;P:.SPXK—.SPMM—M
Oe “e '

Donde €, y €,,, son la elasticidad de la demanda por exportaciones y por importaciones
respectivamente, con respecto al tipo de cambio real, £,,> 0y €,,,< 0.

OBP
. (8P,X —Epm HM
Oe

La condicién Marshall-Lerner establece que, partiendo de una situacién inicial de equilibrio
externo, una devaluacién mejorard la balanza de pagos si:

Epx—Epy—D>0 - £, +|3P,M|>1

Si partimos de una situacidn inicial de desequilibrio interno, entonces la condicién Marshall-
Lerner es igual a:

* Latasa de crecimiento consistente con el equilibrio de la balanza de pagos
estd relacionada inversamente con la elasticidad ingreso de la demanda por

importaciones (€,,,).

635 __(1+8P,X +8P,M)(g13/ ~8p, _gE)+gY./’Xng

2
68Y,M SY,M

Siasumimos que los precios relativos medidos en la misma moneda se mantie-

nen constantes, es decir, 8, 8p,~ 8= 0, entonces la ecuacién (7) se reduce a:

590



CarfTULO 6. TEORIA DEL CRECIMIENTO DIRIGIDO POR LA DEMANDA

Ey v& B g
B _ Y XOY 8y _ X
gl =—r""r 5 Sr_ 77

Ey m 8y, SEvwm

Como se vio en el modelo dirigido por las exportaciones esta ecuacién es conocida

como la ley de Thirlwall.

El modelo con flujos de capitales del exterior

Al incluir los flujos de capitales del exterior en el modelo, el equilibrio en la balanza
de pagos estd definido por la siguiente identidad:

(8) P, X+CF=PME Balanza de pagos

Donde CF > 0 es el valor de los flujos de capital del exterior medido en moneda
local (incluye el flujo neto de préstamos de mediano y largo plazo mds la inversién
extranjera directa menos el ingreso de la propiedad pagado al exterior ajustado por
transferencias). Es decir, se asume que la balanza en cuenta corriente se encuentra en
déficit. En tasas de crecimiento, la balanza de pagos se expresa como:

d(RX+CF) d(PME)

PX+CF  PME

Al tomar diferencias se debe considerar la regla de la derivada de un producto:

Xd(P,)+Pd(X)+d(CF) MEd(P,)+P,Ed(M)+P,Md(E)
PX+CF - P,ME

Xd(P) = Pd(X)  _dCF) _d(B) d(M) d(E)
PX+CF PX+CF PX+CF P, M E

Multiplicando y dividiendo el lado izquierdo de la ecuacién por P, X'y CF, segin
corresponda, se obtiene las tasas de crecimiento de dichas variables:

PX d(Pd)+ PX d(X)+ CF  d(CF)
PX+CF P, PX+CF X PX+CF CF

=8p T8ut+ 8k

PX PX CF
gp + gx+ g
PX+CF°" PX+CF®" PX+CF

cr =8p T 8u T &k
) Qgpd+9gx+(1 _Q)gCFZgP/+gM+gE
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Donde g es la tasa de crecimiento de los flujos de capitales nominales. Ademds:

__ kX Es la participacién del ingreso por importaciones en los
P,X+CF  ingresos totales para pagar por las importaciones.
1-6 = CF Es la participacién de los flujos de capitales en los ingresos

P, X +CF totales para pagar por las importaciones.

Se reemplaza en la ecuacién (9) las tasas de crecimiento de las exportaciones y de

las importaciones, ecuaciones (4) y (6) respectivamente:
egpd + (HEP,X —&pu)(gr + 8r, &b, )+ Hgy,,x( Y )+ (1-0)ge = &p, TEy u&y t 8k

Sumando y restando g, al lado derecho de la ecuacién y con algunas operaciones
algebraicas:

—(I—H)gpd + (9‘9P,X —&py —D(gs +8p, _gp,,)"' 9‘91/, ,X(gy, )+(1_0)gCF =& u8y

Ey u8y = (‘9‘913,)( —&pum -D(ge T 8p, _gPd)+ Hng ,X(gY/ )+ (1-0)gcr _gpd)

Finalmente, se despeja la tasa de crecimiento del producto consistente con el

equilibrio de la balanza de pagos (incluidos los flujos de capitales del exterior), g5

(10) gB((JF) _ (QEP,X _gP,MXgE +8p, _gg,)+ (ge, ~ 8~ 8p, )+95y,,x(gy, )+ (1_9)(gCF _gP,)
“ =

Ey.m

Se puede analizar cada componente de esta tasa de crecimiento:

* Efecto volumen de los cambios en los precios ((98 px —Epu )(g £t &p ~ 8, )

relativos o en el tipo de cambio real.

Ey M
* Efecto términos de intercambio puro sobre el (8, —8p, &%)
crecimiento del ingreso real. &y
* Efecto de los cambios exdgenos en el ingreso del 9 (g )
. , . . Y,
exterior. Este término mide el efecto de la tasa /
.. . &
de crecimiento ponderada de las exportaciones. .M
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* Efecto del crecimiento de los flujos de capi-
tales reales que financian el crecimiento que

sobrepasa el nivel determinado por la tasa de a _9)( g —g )
CF Fy

crecimiento consistente con el equilibrio de la

. o . £
cuenta corriente. Este término mide el efecto de .M
la tasa de crecimiento ponderada de los flujos

de capital del exterior.

La ecuacién (10) indica que una tasa de crecimiento consistentemente superior a la
que corresponderia a la cuenta corriente en equilibrio, implica la presencia de una tasa
de crecimiento constante (o creciente) de los flujos de capital extranjero. Por lo tanto,
en una economia pequefia y abierta, el crecimiento de la economia estd determinado
por la demanda internacional, la evolucién de los términos de intercambio y los flujos
de capitales. Segtin la ecuacién (10), la tasa de crecimiento que equilibra la balanza de
pagos aumenta si mejoran los términos de intercambio y si crece la demanda mundial
por los productos locales.

Si asumimos que los términos de intercambio permanecen constantes
(gp,— 8r,—8:=0), la tasa de crecimiento limitada por la balanza de pagos, bajo los

supuestos de una cuenta corriente deficitaria, serfa:

(11) gB(CF) _egx/.X(gY/)_{—(l_e)(gCF _gPd)
v =

Ey m

Al igual que en el caso anterior, el primer término mide el efecto de la tasa de
crecimiento ponderada de las exportaciones y el segundo mide el efecto de la tasa de
crecimiento ponderada de los flujos de capital del exterior. Tanto la ecuacién (10)
como la ecuacién (11) evidencian la restriccidén que representa la cuenta corriente al
crecimiento econémico. En otras palabras, la economia no puede crecer por encima
de la tasa de crecimiento consistente con el equilibrio en la cuenta corriente a menos
que el ingreso de los flujos de capitales netos aumente también, y esta es una variable

determinada de manera exégena.
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LA RELACION ENTRE LA TASA DE CRECIMIENTO NATURAL, GARANTIZADA

Y DE EQUILIBRIO DE LA BALANZA DE PAGOS

En 1933 Harrod derivé el multiplicador estdtico del comercio exterior, ecuacién similar
a la ley que Thirlwall enunciaria en 1979 en su teoria del crecimiento restringido por la
balanza de pagos. Sin embargo, Harrod no extendié su modelo de crecimiento desarrollado
en 1939 a una economia abierta y no incorporé el multiplicador de comercio. El modelo
de crecimiento de Harrod concluye que la economia puede ser inestable en el largo plazo
porque la tasa de crecimiento de la fuerza laboral (la tasa de crecimiento natural, g,), la tasa

de crecimiento garantizada (g, la tasa que garantiza la utilizacién plena del szrock de capital)

w>

y la tasa de crecimiento observada de la economia (g) no necesariamente coinciden en el

largo plazo, y no existen mecanismos en la economia que aseguren su convergencia.

Thirlwall (2001) incorpora al modelo de crecimiento de Harrod, la tasa de crecimiento
consistente con el equilibrio en la balanza de pagos (g;). Thirlwall (2001) concluye que,
dependiendo de la situacién inicial entre g, y g, la tasa g, puede exacerbar el desequilibrio
en la economia o contribuir a que la economia alcance el equilibrio.

Relaciones entre g,, g, Y g

Casoi: g, >g,> g

La restriccidn al crecimiento de la economia estd dado por g,. En esta economia, los
planes de ahorro exceden los planes de inversién pues, g, =5/ v > g. Como g, > g,
habrd desempleo. Ademds, las exportaciones crecerdn més lento que las importaciones y
la economia presentard déficit de balanza comercial, que deberd ser compensado con una
entrada de capitales. Estos flujos aumentardn el exceso de ahorro, ocasionando que g, se

aleje atin més de la tasa de crecimiento natural, exacerbdndose el desequilibrio entre g, v g,

Casosiiyiii: g,>g;,>8, vV 2,>8,<&;

En estos dos casos, también hay exceso de ahorro y desempleo. Sin embargo, ahorag, > g ,
es decir, la economia crece solo a la tasa g,. Por lo tanto, las importaciones crecerdn a
tasas menores que las exportaciones y la economia experimentard superdvit de balanza
de pagos. En consecuencia, las salidas de capitales reducirdn g, . Por lo tanto, la situacién
de la balanza de pagos ayudard a la economia a alcanzar el equilibrio entre g, y g,,. Si
g3 > &, la tasa de crecimiento efectiva (g) puede exceder g, sin problemas en la balanza
de pagos, con lo cual g, aumentard (ya sea por incremento en la participacion de la fuerza
laboral o de la productividad). Este es un mecanismo que contribuye al equilibrio en la
economfia (Thirlwall 2001: 86).

Casosivyv:g,<g;<8, ¥ 8,<8,>&s

Cuando la tasa garantizada es menor que la tasa natural (g, > g, ), los planes de inversién
exceden los planes de ahorro, por lo tanto, la economia experimentard presiones inflacio-
narias y habrd desempleo estructural, pues el crecimiento de la fuerza laboral excede el
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crecimiento de la capacidad productiva. En este caso, no existe zrade-off entre desempleo
e inflacién. La economia enfrenta restricciones por el lado de la balanza de pagos. Como
8, <8, se producen dos efectos: 1) El desempleo aumentar4, a menos que las condiciones
de la economia reduzcan la tasa natural. 2) El déficit en la balanza de pagos y la entrada
de capitales aumentardn la tasa garantizada, g,, reduciendo la presién inflacionaria.
Segin Thirlwall (2001: 86) este caso es tipico en paises en desarrollo no productores de
petréleo, economias que presentan restricciones de balanza de pagos a su crecimiento,
exceso de oferta de trabajo y presiones inflacionarias parcialmente aliviadas con los flujos

de capitales que ingresan a la economia (préstamos internacionales).

Casovi: g, <g,<g;

Dado que g, > g,, la economia experimentard presiones inflacionarias y habrd desempleo
estructural. Sin embargo, como g, > g , la economia solo crecerd a la tasa natural. Por
lo tanto, las exportaciones crecerdn mds rdpido que las importaciones, por lo que habrd
superdvit de balanza de pagos y salidas de capitales. Asi, se reducird g,,, exacerbdndose el
desequilibrio entre g, y g, y las presiones inflacionarias. Este caso refleja la situacién de

varios paises productores de petréleo.

Fuente: Thirlwall (2001: 85-87). Elaboracién propia.

En este enfoque alternativo, es la tasa de crecimiento (y, por supuesto, no los térmi-
nos del intercambio) la que se ajusta para equilibrar la expansién de las exportaciones
y de las importaciones, de acuerdo con la ecuacién (2), o para mantener un déficit
constante definido por el comportamiento de las exportaciones, de las importaciones,
del capital del exterior, segtin la ecuacién (3), y de los términos de intercambio, segin
la ecuacion (4). Esto quiere decir que, a largo plazo, la capacidad productiva es la que
se ajusta a la expansién de la demanda.

En resumen la balanza de pagos restringe la tasa de crecimiento al imponer un

limite al crecimiento del nivel de demanda al que la oferta se puede adaptar.

Comparacidén entre el nuevo enfoque y el enfoque ortodoxo

En el enfoque ortodoxo, s/v determina el ritmo de creacién de capacidad productiva.
Por lo tanto existe una dicotomia entre el corto y largo plazo que se expresa como:

a) La determinacion del ingreso a largo plazo depende de la tasa de acumulacién de

capital, la misma que estd limitada por la capacidad de ahorro.

b) La determinacién del ingreso a corto plazo depende de la tasa de utilizacién de la
capacidad productiva, la misma que depende de la demanda (la inversién determina

el ahorro).
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De acuerdo con el enfoque del crecimiento limitado por la demanda, la visién
ortodoxa del corto plazo y el largo plazo, como dos horizontes temporales separados,
desaparece. En este enfoque alternativo el nivel de produccion se ajusta, a corto plazo, al
nivel de demanda efectiva; es decir, la inversién determina sus propios ahorros a través
de cambios en el ingreso (multiplicador keynesiano). Mientras que, a largo plazo, es la
capacidad productiva misma, a través de variaciones en la tasa de acumulacién de capital,
la que se ajusta a la expansion de la demanda determinada por la tasa de crecimiento
de las exportaciones y la elasticidad ingreso de las importaciones. Es decir, la capacidad
productiva estd determinada por decisiones de inversidn, por ende de demanda. En
otras palabras, como sefala Garegnani (1983: 74-75; 1987), la inversién determina
el ahorro a través de cambios en el nivel de la capacidad productiva (y no solo a través
de cambios en el nivel de utilizacién de la capacidad productiva).

Bajo los supuestos utilizados, si los términos de intercambio permanecen constantes,
las férmulas correspondientes a los enfoques ortodoxo y alternativo pueden igualarse
del siguiente modo:

(1 2=—=
A%

8Y,M

Si se considera los flujos de capital del exterior:

QSY, ,X(ng)+(1 _9)(gCF _gpd)

(2) i:
14

Ey m

Si se considera los flujos de capital del exterior y los términos de intercambio:

(3) s_ (HSP,X_SP,MXgE +8», _gpd)+(gpd — 8k _gp/)‘*egyf,x(gy/ )+(1_‘9)(ch _gg,)
v

€Y4M

El primer miembro de las tres ecuaciones anteriores supone la igualdad entre ahorro
e inversién. El segundo, implica, en la ecuacién (1), la igualdad entre exportaciones
e importaciones y, en las ecuaciones (2) y (3), un déficit de la cuenta corriente de la
balanza de pagos compensado con flujos positivos constantes de capital externo y
términos del intercambio variables.

En el andlisis de la ortodoxia, la demanda se ajusta a (s/v), que es la que determina
el ritmo de creacién de capacidad productiva. En otras palabras, las exportaciones e
importaciones se ajustan a la capacidad de produccién y esta, se supone, depende de
la capacidad de ahorro de la economia. En el enfoque del crecimiento limitado por
la demanda, la creacién de capacidad productiva, (s/v), es la que se ajusta a la tasa
de crecimiento de la demanda determinada por la expansién de las exportaciones (la

expansioén del capital del exterior) y la elasticidad ingreso de las importaciones.
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Es en este sentido que la cuenta corriente de la balanza de pagos desempena un
papel restrictivo. Entonces, de acuerdo con la teorfa del crecimiento limitado por la
demanda, a largo plazo la economia no puede crecer sostenidamente a una tasa que
supere a la definida por la relacién (x/€,,,). Todo crecimiento por encima de este co-
ciente genera una situacion financiera insostenible (crisis de divisas). Si el crecimiento
se apoya con capitales del exterior, su contribucién decrecerd debido a las remesas
por servicios financieros que ello implica. Sus impactos a largo plazo sobre la cuenta
corriente de la balanza de pagos son negativos (Jiménez 1989: 56-60).

Evidencia empirica sobre exportaciones y crecimiento

Para comprobar empiricamente la validez del modelo de crecimiento dirigido por las
exportaciones y la restriccidn de la balanza de pagos, Thirlwall plantea un test en el que

se compara la tasa de crecimiento observada con la tasa aproximada segin la ecuacién:

8x

Ey m

8y =

Segtn Thirlwall (2002: 72), una prueba convincente de la validez del modelo es
que la tasa de crecimiento observada sea igual al cociente de la tasa de crecimiento de
las exportaciones y la elasticidad ingreso de las importaciones o que la tasa observada
se encuentre ligeramente por encima de la tasa estimada cuando los paises enfrentan
déficits de cuenta corriente y existe desempleo de recursos domésticos, pues esto revelarfa
que el crecimiento se halla restringido por la balanza de pagos. Este procedimiento
es el que siguié Thirlwall (1979) cuando presenté su primer modelo de crecimiento
restringido por la balanza de pagos. Al respecto, Thirlwall resalta una asimetria en los

resultados empiricos del modelo:

Mientras un pais no puede crecer més répido que la tasa de crecimiento consistente
con el equilibrio de la balanza de pagos por un periodo muy largo, a menos que pueda
financiar un déficit en crecimiento continuo, no hay forma de impedir que un pais
crezca més lento y acumule superdvits amplios. Esto ocurrird particularmente donde
la tasa de crecimiento consistente con el equilibrio en la balanza de pagos es tan alta
que el pais no cuenta con la capacidad fisica para crecer a dicha tasa. Esto ejemplifica
el caso de los paises productores de petréleo y también parece reflejar la experiencia

de Japén (Thirlwall 1979: 49).

La prueba realizada por Thirlwall (1979) incluia dos muestras para las tasas de creci-
miento y la tasa de crecimiento de las exportaciones, una de 1953 2 1976 y otra de 1951
a 1973, de distintas fuentes. Las elasticidades ingreso de la demanda por importaciones
fueron tomadas de Houthakker y Magee (1969), a pesar de que estas elasticidades fueron
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estimadas para el periodo 1951-1966, pues segtin el autor, «son los estimados interna-
cionales disponibles mds consistentes aunque probablemente ahora estén subestimados»
(Thirlwall 1979: 50). Los resultados de Thirlwall se muestran en el cuadro 6.1.

Por lo general, las tasas de crecimiento consistentes con el equilibrio de la balanza
de pagos estimadas son mds altas que las tasas observadas, lo cual indicaria que hay un
superdvit de balanza de pagos.

Japén es un buen ejemplo de un pais donde la brecha entre su tasa de crecimiento
efectiva y la tasa de crecimiento consistente con el equilibrio en la balanza de pagos
han generado un gran superdvit de balanza de pagos. Presumiblemente, Japén no
pudo crecer mds rdpido de lo que ha crecido debido a un techo en su capacidad. Pero
Japén todavia crecié considerablemente mds répido que otros paises debido a que la
demanda no enfrentaba restricciones y a que estimulé el crecimiento de la oferta de
factores de produccidn necesarios. (Thirlwall 1979: 50).

Cuadro 6.1
Tasa de crecimiento consistente con el equilibrio de la balanza de pagos
Muestra 1*: 1953-1976 Muestra 2 **: 1951-1973
Pais Tasa de Tasa de crecimiento Tasa de Tasa de crecimiento
crecimiento del | consistente con el | crecimiento del | consistente con el
PBI observada | equilibrio de la BP | PBI observada | equilibrio de la BP
Estados Unidos 3.23 3.89 3.70 3.38
Canadd 4.81 5.02 4.60 5.75
Alemania 4.96 5.29 5.70 5.71
Holanda 4.99 5.15 5.00 5.55
Francia 4.95 5.42 5.00 5.00
Dinamarca 3.58 5.17 4.20 4.65
Italia 4.96 5.37 5.10 5.20
Noruega 418 55 4.20 5.14
Bélgica 4.07 4.76 4.40 4.84
Japén 8.55 13.15 9.50 12.52
Reino Unido 2.71 2.95 2.70 2.71

Fuente: Thirlwall (1979: 51).
*Datos de Kern (1978) / **Datos de Cornwall (1977).
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El trabajo de otros autores parece indicar que la evidencia empirica brinda sopor-
te a la ley de Thirlwall, confirmando asi que el crecimiento de la economia enfrenta
principalmente restricciones en la cuenta corriente de la balanza de pagos. La ley de
Thirlwall ha sido comprobada empiricamente para un conjunto de paises por Bairam
(1988), utilizando una estimacién de minimos cuadrados ordinarios en dos etapas.
Por su parte, Atesoglu realizé un estudio de series de tiempo para Estados Unidos y
concluyé que la ley de Thirlwall se cumple para la segunda posguerra (Atesoglu 1993
y 1995). La ley de Thirlwall también es validada para Alemania (Atesoglu 1994). Uti-
lizando otro enfoque, Atesoglu (1997) confirma la validez de la ley de Thirlwall para
Estados Unidos durante el periodo 1931-1994. Leén-Ledesma (1999) estudia el caso
de Espana y concluye que, para el periodo 1965-1993, la ley de Thirlwall se comprue-
ba empiricamente. Bianchi (1994) comprueba la validez del enfoque de crecimiento
restringido por la balanza de pagos para Italia durante el periodo 1960-1991. Bairam
y Ng (2001) comprueban la validez de la ley de Thirlwall para Canadd, Reino Unido
y Nueva Zelanda (Perrotini 2002: 124-128).

Sin embargo, diversos cuestionamientos metodoldgicos se han realizado a las
pruebas empiricas sobre la ley de Thirlwall. Hieke (1997) sefala que los estudios rea-
lizados pueden incurrir en sesgos cuantitativos y problemas de especificacién. En su
trabajo, el autor encuentra que la ley de Thirlwall se cumple en Estados Unidos para
los periodos 1950-1966 y 1967-1990. Sin embargo, la elasticidad ingreso de la de-
manda por importaciones no es constante a lo largo de todo el periodo de andlisis, por
lo que estos resultados a favor de la ley de Thirlwall resultan muy sensibles al periodo
de estudio (Heike 1997: 324). Alexander y King (1999) senalan que, por lo general,
la mayoria de estudios contienen un error fundamental, pues las elasticidades ingreso
de las importaciones que se utilizan en las estimaciones son, por construccién, una
funcidén de la tasa de crecimiento observada (Perrotini 2002: 128). Los autores realizan
su propia prueba empirica para los paises del G7 y concluyen que la ley de Thirlwall
no es consistente con la evidencia empirica.

Para el caso mexicano, Loria (2001) sostiene que el modelo exportador adoptado
en México luego de la liberalizacién comercial en los anos ochenta ha elevado la de-
pendencia de la economia con respecto a las importaciones intermedias y de capital.
De modo que en la economia mexicana se cumple la ley de Thirlwall dado el alto
valor de la elasticidad ingreso de las importaciones. El autor brinda una interpreta-
cién estructuralista de la ley de Thirlwall y presenta como recomendacién el cambio
estructural que promueva la reduccién de la elasticidad ingreso de las importaciones
(Perrotini 2002: 132). Por su parte, Moreno-Brid (1999) realiza pruebas de cointe-
gracién de las exportaciones reales mexicanas y el producto real para el periodo 1950-

1996 y concluye que la ley de Thirlwall se aplica al caso mexicano y brinda una buena
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explicacién del crecimiento econémico de largo plazo. Asimismo, el autor encontré
que el desaceleramiento experimentado por la economia mexicana desde 1982 estd
asociado con un incremento en la elasticidad ingreso de las importaciones, reforzan-
do asi los limites que la balanza de pagos impone sobre el crecimiento del producto
mexicano (Moreno-Brid 1999: 157).

El caso peruano (1960-1985' y 1950-2008)

Para evaluar la hipétesis de que el ahorro interno limité el crecimiento de la economia
peruana en el periodo de 1960-1985, Jiménez (1989) estim la tasa potencial de cre-
cimiento restringida por el ahorro interno para compararla con la tasa de crecimiento
registrada efectivamente. La tasa de crecimiento restringida por el ahorro interno se
define como el crecimiento de la capacidad productiva generada por la acumulacién
productiva del total de los ahorros internos potenciales.

Por su parte, los ahorros potenciales se encuentran limitados por los niveles
méximos de propensién al ahorro interno del grado de utilizacién de la capacidad
productiva que pueden sostenerse a largo plazo. Para el enfoque neocldsico, es la tasa
de crecimiento médximo de la capacidad productiva la que restringe el crecimiento de
la economia. Por lo tanto, bajo este enfoque, el crecimiento de las exportaciones y la
elasticidad de las importaciones se ajustan necesariamente al crecimiento determinado
por la tasa potencial. Sin embargo, por debajo de este nivel de méximo crecimiento,
existe un variado rango de tasas de crecimiento que no permiten a la economia realizar
su produccién y sus ahorros potenciales debido a restricciones de demanda interna o
a la restriccién de la balanza de pagos (Jiménez 1989: 67). Los resultados se muestran
en el cuadro 6.2.

Cabe resaltar que las tasas de crecimiento observadas se hallan por debajo de las
tasas potenciales para todos los periodos analizados. Las tasas potenciales sugieren que,
si todos los ahorros potenciales se hubieran invertido en el dltimo periodo estudiado
(1980-1985), la economia habria crecido entre 10% y 13%, si se incluye los pagos por
servicios financieros, o entre 7% y 9%, excluyendo dichos pagos. Sin embargo, para
este periodo, la economia en realidad experimenté una tasa de crecimiento negativa
de 0.3%. Por todo esto, se concluye que la tesis neocldsica segtin la cual el crecimiento
del producto estd limitado por la oferta de ahorro interno no tiene sustento empirico
para el caso peruano en el periodo comprendido entre los anos 1960 y 1985.

1 . ” -
Esta seccién se encuentra también en Jiménez 1989: 67-72.
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Cuadro 6.2
Tasa promedio de crecimiento potencial anual
Inclu.yc.tndo pago's Exclu.yfendo pag(.)s Tasa observada
Gobierno por servicios financieros por servicios financieros
G,1* Gp2** G,1* Gp2** G

1960-1963 0.171 0.135 0.154 0.121 0.072
1963-1968 0.161 0.127 0.138 0.108 0.045
1968-1975 0.148 0.116 0.118 0.092 0.054
1975-1980 0.137 0.106 0.102 0.079 0.017
1980-1985 0.128 0.099 0.091 0.070 -0.003

Fuente: Jiménez (1989: 68-70).

*Incorpora la relacién producto—capital marginal potencial, estimada con la mdxima desviacion de su valor observado
en 1986, respecto a su valor tendencial.

**Incorpora la relacién producto—capital marginal potencial, estimada con la méxima desviacién de su valor observado
en 1970, respecto a su valor tendencial.

El andlisis para el caso peruano concluye que la principal restriccién que enfrenta
la economia peruana se encuentra en el sector externo. No es posible lograr un creci-
miento sostenido a largo plazo por encima de la tasa de crecimiento que corresponde al
equilibrio de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Para demostrar esta afirmacion,
se calcularon dos tasas de crecimiento, utilizando el enfoque de crecimiento restringido
por la balanza de pagos para el periodo 1960-1985.

En el cuadro 6.3 se aprecia que las tasas estimadas son menores a la tasa observada
pero se encuentran cerca de esta tltima. De este modo se comprueba que las tasas
asociadas a la restriccion externa de la economia son, en general, las que determinan
a largo plazo los niveles promedio de las tasas observadas. A corto plazo, la tasa de
crecimiento efectiva solo puede fluctuar alrededor de aquellas tasas te6ricas compati-
bles con el equilibrio externo. En otras palabras, estas tltimas constituyen los «centros
de gravedad» de los ciclos, que impiden que los ahorros e inversiones potenciales se
realicen (Jiménez 1989: 71).

Jiménez (2009) extiende la evidencia empirica para el caso peruano hasta el ano
2008. El hecho de que el modelo de Harrod-Thirlwall replique con exactitud los ciclos
de la economia peruana, permite concluir que el crecimiento econémico en el Pert se

encuentra limitado por factores de demanda.
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Cuadro 6.3
Tasa de crecimiento restringida por la balanza de pagos
Tasas estimadas Tasa observada
Gobierno
G,,1* G, 2" G

1960-1963 5.5 5.8 7.2
1963-1968 5.7 5.3 4.5
1968-1975 -0.1 0.1 5.4
1975-1980 3.5 3.3 1.7
1980-1985 -1.4 -1.7 -0.3

Fuente: Jiménez (1989: 72).

*Tasa mdxima de crecimiento compatible con el equilibrio de la balanza de pagos, sin descontar
la salida de capitales por servicios financieros.

**Tasa mdxima de crecimiento compatible con el equilibrio de la balanza de pagos, descontando
la salida de capitales por servicios financieros.

Politica econémica

Las recomendaciones de politica habituales para asegurar el crecimiento de las econo-
mias consisten en la liberalizacién de los mercados internacionales y politicas monetarias
y fiscales restrictivas. Sin embargo, estas recomendaciones se desprenden de modelos
del paradigma neocldsico ortodoxo: «la teoria del crecimiento de Solow (1956) y su
énfasis en la funcién de produccién; el modelo Mundell-Fleming (1963; 1962), el cual
es una extensién para economia abierta del modelo ISLM (Hicks 1937) y el modelo
monetarista de la balanza de pagos y el tipo de cambio (Frenkel & Johnson 1976)»
(Perrotini 2002: 117).

En estos modelos se asume que existe competencia perfecta, ley de las ventajas
comparativas y de un solo precio en el comercio internacional, exogeneidad de la
oferta de dinero, pleno empleo de los factores de la produccién y neutralidad de
la moneda. «Estas premisas conducen a la conclusién de que la eliminacién de las
imperfecciones del mercado, del proteccionismo, la adopcién de politicas fiscal y
monetaria contraccionistas y el régimen de tipo de cambio flexible en conjunto
propiciardn que el mecanismo de los precios genere una tasa de crecimiento de
largo plazo consistente con el equilibrio en el mercado de factores y en la balanza
comercial». (Perrotini 2002: 118).
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EL CONSENSO DE WASHINGTON

El «Consenso de Washington» es un término acufiado por John Williamson en 1989.
Williamson hizo un listado de diez politicas que consideraba aceptadas en Washington (es decir,
por el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial) como politicas necesarias para el
desarrollo de los paises latinoamericanos. Segin Williamson (2004: 3), la lista es la siguiente:

Disciplina fiscal

Reordenamiento de las prioridades del gasto publico
Reforma tributaria

Liberalizacién de tasas de interés

Mantenimiento de un tipo de cambio competitivo

1

2

3

4

5.

6. Liberalizacién comercial
7. Liberalizacién de la inversién directa extranjera

8. Privatizacién

9. Desregulacién

10. Derechos de propiedad

Thomas Palley (2002: 7) resume el Consenso de Washington con cinco politicas clave:
(1) liberalizacién comercial y crecimiento dirigido por las exportaciones, (2) liberalizacién
financiera y movilidad de capitales, (3) austeridad monetaria y fiscal, (4) privatizacién, y
(5) flexibilizacién del mercado laboral.

En el Perd, estas medidas de ajuste estructural fueron llevadas a cabo desde 1990, en el
gobierno de Alberto Fujimori. Jiménez (2000) senala que para el Perd, las medidas propuestas
por el Consenso de Washington reorientaron la estrategia de desarrollo de la economia al
modelo primario-exportador y truncaron el proceso de industrializacién, exacerbando el
estrangulamiento externo de la economia.

Las explicaciones ortodoxas de la crisis de las economias de América Latina en la
década de los afios 1980 responsabilizaban al Estado de haber impulsado el crecimiento
por encima de las posibilidades impuestas por el ahorro interno y de haber limitado
la competitividad de las economias mediante la proteccién del mercado. El resultado
habria sido la generacién de recurrentes desequilibrios fiscales y externos.

Las recomendaciones derivadas de modelos ortodoxos han sido impulsadas por orga-
nismos multilaterales (el resumen de estas recomendaciones es el llamado «Consenso de
Washington») en paises subdesarrollados con desequilibrios externos. No obstante, el éxito
de estas propuestas ha sido constantemente discutido. La ley de Thirlwall presentada en
las secciones previas brinda una nueva aproximacién al problema del crecimiento en los
paises que enfrentan desbalances en su comercio exterior. A continuacién, se presentan
las recomendaciones de politica de Thirlwall. Posteriormente, se presenta brevemente el

pensamiento y las propuestas de la escuela estructuralista de la CEPAL.
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Las recomendaciones de Thirlwall

La principal conclusién para la politica econémica que Thirlwall sefala para la mayoria

de paises es la siguiente:

Si desean crecer mds rdpido deben primero levantar la restriccién que impone la
balanza de pagos sobre la demanda. Elevar la tasa de crecimiento de la capacidad pro-
ductiva (aumentando la productividad, por ejemplo), sin ser capaces de elevar la tasa
de crecimiento de la demanda a causa de la restriccién de la balanza de pagos, llevard
simplemente al desempleo. Sila tasa de crecimiento consistente con el equilibrio de la
balanza de pagos puede ser elevada, ya sea haciendo las exportaciones mds atractivas o
reduciendo la elasticidad ingreso de la demanda por importaciones, la demanda puede
ser expandida sin producir dificultades en la balanza de pagos; y, bajo ciertos limites,
la demanda puede generar su propia oferta promoviendo la inversién, absorbiendo
el desempleo, elevando el crecimiento de la productividad, etc. (Thirlwall 1979: 52).

Por lo tanto, el reto de la politica econdmica es cémo elevar efectivamente la tasa
de crecimiento consistente con el equilibrio en la balanza de pagos. La principal reco-
mendacién del Fondo Monetario Internacional es la liberalizacién. Sin embargo, estas
politicas no toman en cuenta que la liberalizacién del comercio internacional no solo
ocasionard el incremento de las exportaciones sino también el incremento de las impor-
taciones, empeorando la balanza de pagos, si las importaciones aumentan mds répido
que las exportaciones o si lo hacen en mayor magnitud. Ademds, la liberalizacién de la
cuenta corriente puede generar problemas vinculados con la entrada y salida de capitales
extranjeros si el pais no goza de estabilidad macroeconémica interna (Thirlwall 2002: 76).

EVIDENCIA EMPIRICA SOBRE LIBERALIZACION DE CAPITALES Y CRECIMIENTO

La literatura empirica sobre la relacién entre la liberalizacién de las cuentas de capitales y el
crecimiento no es concluyente. Rodrik (1998) encontré que no existe evidencia de correla-
cién entre la liberalizacién de la cuentas de capitales y el crecimiento. Por su parte, Edwards
(2001), Quin (1997) y Alesina y otros (1994) encuentran una fuerte relacidn positiva entre
el crecimiento y la liberalizacién de capitales para paises con ingresos elevados; mientras que
Grilli y Milesi-Ferreti (1995) encuentran una relacién negativa para paises en desarrollo.

Arteta y otros (2001) no encuentran evidencia robusta que permita generalizar la relacién
entre el crecimiento y la liberalizacién de la cuenta de capitales. Sin embargo, se hallé que
los efectos positivos de la liberalizacién ocurren en paises con instituciones sélidas. Los
autores sefalan: «La crisis asidtica impulsé la creencia de que los paises se benefician de la
eliminacién de los controles solo cuando han fortalecido primero sus mercados domésticos
y sus instituciones» (Arteta y otros 2001: 6). Asimismo, los autores resaltan la importancia
de eliminar los desbalances macroeconémicos antes de liberalizar la cuenta de capitales para
obtener mejores resultados con la liberalizacién (Arteta y otros 2001: 27).
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Otra recomendacién comin es la devaluacién de la moneda para promover las
exportaciones. Sin embargo, hemos mencionado que una devaluacidn solo puede ser
efectiva si es continua o si es que altera favorablemente los pardimetros del modelo. De
este modo, la devaluacidn no es un buen medio, pues solo tiene resultados temporales
sobre la competitividad de los productos exportados que causaron precisamente los
problemas en la balanza de pagos (Thirlwall 2002: 77). Ademis, elevar la competiti-
vidad no tendrd los resultados esperados si los bienes producidos y exportados por los
paises presentan una demanda ineldstica con respecto al precio, como es el caso, por
ejemplo, de las materias primas.

Por otro lado, para reducir la propensién a importar, los paises podrian imponer
controles a las importaciones, sin embargo, esta medida puede generar ineficiencias
en la economia, sin mencionar ademds la presion politica y econémica que los paises
desarrollados ejercen sobre los paises en desarrollo para que estos abandonen las es-
trategias proteccionistas. Sin embargo, el proteccionismo es un tema fundamental en
cuanto a la industrializacidn se refiere.

Para elevar la tasa de crecimiento consistente con el equilibrio de la balanza de
pagos debemos conocer por qué difieren las tasas de equilibrio entre paises. Para Thir-
Iwall, esta diferencia estd estrechamente vinculada a las caracteristicas de los bienes
producidos por los paises, los cuales determinan la elasticidad ingreso de la demanda
por exportaciones y la propensién del pais a importar (Thirlwall 1979: 52-53). La
industrializacién implica dejar de ser un pais primario exportador con una elasticidad
ingreso de la demanda por exportaciones menor a 1 y una elasticidad ingreso de la
demanda por importaciones mayor a 1. Es decir, mediante la industrializacién, los
paises alteran los pardmetros del modelo de forma favorable y, por lo tanto, pueden
expandir la tasa de crecimiento consistente con el equilibrio en la balanza de pagos.

Thirlwall resalta que, a excepcién del Reino Unido, todos los paises que se han
industrializado exitosamente han protegido sus mercados y su industria. Ademds,
continta, «la promocién de las exportaciones y la sustitucién de las importaciones
no son estrategias incompatibles, como lo han demostrado Japén y Corea del Sur en
los anos de la posguerra. [...] Las economias desarrolladas tienen una doble moral.
Predican el libre comercio para los paises en desarrollo y atn asi protegen sus propios
mercados» (Thirlwall 2002: 77). Sin embargo, las estrategias proteccionistas deben ser
implementadas cuidadosamente, para evitar la proteccién de industrias ineficientes y la

corrupcién generada por la busqueda de rentas y favores por parte del sector piblico.
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Las 1DEAS DE KALDOR SOBRE EL PROTECCIONISMO

«El distinguido economista del desarrollo, Ajit Singh, cuenta c6mo, cuando fue por primera
vez a Cambridge a estudiar economfa, Nicholas Kaldor le ensenié tres cosas: primero, la tinica
forma de que un pais se desarrolle es industrializdindose; segundo, la tnica forma para que
un pais se industrialice es protegiendo su industria; y tercero, jcualquier persona que afirme
lo contrario estd siendo deshonesta!» (Thirlwall 2002: 77).

Otra forma de elevar la tasa de crecimiento consistente con el equilibrio de la ba-
lanza de pagos es promover la mayor entrada de flujos de capitales del exterior. Debe
tenerse especial cuidado con los capitales de corto plazo, los cuales pueden generar
problemas de inestabilidad cambiaria. La inversién directa extranjera de largo plazo
es la forma mds estable y beneficiosa de recibir inversién extranjera. Sin embargo,
también puede generar problemas en relacién al tipo de bienes producidos, las técnicas
de produccién y la repatriacion de las utilidades. Otros tipos de entradas de capitales
implican endeudamiento y los paises podrian verse envueltos en problemas de deuda.
Asimismo, la mayor liberalizacién de los capitales hace mds vulnerable a la economia

frente a los problemas econémicos en otras partes del mundo (Thirlwall 2002: 78).

Los PROBLEMAS DEL CRECIMIENTO DIRIGIDO POR LAS EXPORTACIONES

«El crecimiento dirigido por las exportaciones ha estado en el centro del Consenso de
Washington, y este énfasis en la exportacién y la liberalizacién comercial ha dafiado a los
paises en desarrollo de varias formas. Primero, ha quitado la atencién del desarrollo basado
en el crecimiento del mercado doméstico. Segundo, ha puesto a los paises en desarrollo
en una competencia entre ellos por la liberalizacién del comercio (race-to-the-bottom).
Tercero, ha generado conflictos entre los trabajadores de los paises en desarrollo y los paises
industrializados. Y cuarto, ha dafiado la economfa global creando un ambiente de exceso
de capacidad y deflacién. [...] Cuando esta estrategia se aplica a nivel global, hay peligro
de obtener resultados del tipo beggar-the-neighbor (empobrecer al vecino), en el cual todos
tratan de crecer respaldados por la expansion de la demanda en otros paises, y el resultado
es exceso de oferta y deflacién globales» (Palley 2002: 2).

Thirlwall concluye que la mejor solucién de largo plazo para elevar la tasa de
crecimiento consistente con el equilibrio en la balanza de pagos es el cambio en la
estructura productiva de modo que se incremente la elasticidad ingreso de la demanda
por exportaciones de un pais y se reduzca la elasticidad ingreso de la demanda por
importaciones. La pregunta es cudl es la politica industrial mas adecuada para lograr

el cambio estructural en los paises en desarrollo.
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El enfoque estructuralista de la CEPAL

En las décadas de 1950 y 1960 se desarrollé la escuela estructuralista de la Comisién
Econémica para América Latina (CEPAL). La CEPAL es una agencia de las Naciones
Unidas que reunié a renombrados académicos latinoamericanos que compartian la
inquietud por descubrir los obstdculos al desarrollo de América Latina con el fin de
proponer politicas al respecto. Estos economistas se encontraban en desacuerdo con
las explicaciones del subdesarrollo brindadas por la teoria neocldsica y la ortodoxia.
Asi, la escuela estructuralista, la primera escuela de desarrollo del tercer mundo, surge
para brindar un planteamiento alternativo a los problemas del subdesarrollo en La-
tinoamérica (para un breve resumen de la escuela estructuralista del desarrollo véase
Kay 1989: 25-57).

La idea central en torno a la que se desarrolla la escuela estructuralista es conocida
como el sistema centro—periferia (Rodriguez 1979; 2006). Esta tesis propone que
el proceso de desarrollo y subdesarrollo son parte de un mismo proceso en el cual
el centro (paises desarrollados) y la periferia (paises subdesarrollados) se encuentran
estrechamente interrelacionados en la economia mundial. Ademis, las diferencias se
reproducen a través del comercio internacional (Kay 1989: 26-27). Octavio Rodriguez,
economista de la CEPAL durante diez afios, resume el planteamiento de la comisién

de la siguiente manera:

Se concibe que centros y periferia se constituyen histéricamente como resultado de la
forma en que el progreso técnico se propaga en la economia mundial. En los centros,
los métodos indirectos de produccién que el progreso técnico genera se difunden
en un lapso relativamente breve a la totalidad del aparato productivo. En la perife-
ria se parte de un atraso inicial, y al transcurrir un periodo llamado de «desarrollo
hacia afuera», las nuevas técnicas solo se implantan en los sectores exportadores de
productos primarios y en algunas actividades econémicas directamente relacionadas
con la exportacién, las cuales pasan a coexistir con sectores rezagados, en cuanto a la

penetracion de nuevas técnicas.

Al constituirse mediante el desarrollo hacia afuera, la estructura productiva de la perife-
ria adquiere dos rasgos fundamentales. Por un lado, se destaca su cardcter especializado
o unilateralmente desarrollado, ya que una parte sustancial de los recursos productivos
se destina a sucesivas ampliaciones del sector exportador de productos primarios, mien-
tras la demanda de bienes y servicios, que aumenta y se diversifica, se satisface en gran
parte mediante importaciones. Esta estructura es ademds heterogénea o parcialmente
rezagada, en el sentido de que coexisten en su seno sectores donde la productividad
alcanza niveles muy altos —en especial el sector exportador— y actividades que utilizan
tecnologfas con las cuales la productividad del trabajo resulta significativamente inferior.
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En contraste con la estructura productiva de la periferia, especializada y heterogénea,

la de los centros se caracteriza por ser diversificada y homogénea.

Asimismo, sobre esta diferenciacién estructural se asientan las distintas funciones
propias de las pautas tradicionales de la divisién internacional del trabajo: en el sistema
econémico mundial, al polo periférico le cabe producir y exportar materias primas
y alimentos, en tanto los centros cumplen la funcién de producir y exportar bienes
industriales, operando como ntcleos fabriles del sistema en su conjunto (Rodriguez

2006: 54-55).

El paradigma centro—periferia explica la desigualdad del sistema econémico mun-
dial como un dualismo generado por los distintos resultados de la revolucién industrial
en el centro y en la periferia. En el centro, se internalizé la nueva tecnologia producto
de la revolucién industrial y se difundié generando una industria de bienes de capital
que contribuyé a la configuracién de una economia homogénea e integrada. En la
periferia, no se desarroll6 la industria de bienes de capital, sino que se importaba la
tecnologia desde el centro. Asimismo, la tecnologfa importada se concentraba en el
sector de exportacién de productos primarios. De este modo, en la periferia se configuré
una economia desarticulada que dependia de las importaciones de bienes de capital
desde el centro (Kay 1989: 29).

Por otro lado, la economia en la periferia presentaba una estructura dualista, es decir,
existian diferentes productividades en el sector moderno y en el sector pre-capitalista.
Las diferencias en productividad generaron un exceso de oferta de trabajo (desempleo)
que contribuy$ a mantener los salarios bajos, evitando que la periferia retenga los
frutos de su progreso técnico. Del mismo modo, los incrementos en la productividad
del sector dindmico de la periferia (por lo general el sector exportador) se trasladan al
centro debido al deterioro de los términos de intercambio. De este modo, el comercio
internacional no solo perpetda la asimetria en el desarrollo del centro y la periferia,
sino que ademds la profundiza (Kay 1989: 29).

La CEPAL denominé modelo primario-exportador (o modelo de desarrollo «hacia
afuera») al patrén de desarrollo de la periferia y afirmaba ademds que esta estrategia de
desarrollo orientada al exterior no podia ser sostenida, pues las condiciones interna-
cionales (reflejadas en el deterioro de los términos de intercambio) no eran favorables
para los paises subdesarrollados. Ante este diagnéstico, la CEPAL impulsé una politica
de industrializacién por sustitucién de importaciones (ISI) que ayudara a los paises
a reorientar la estrategia de desarrollo de afuera «hacia adentro» (Kay 1989: 30-31).

Este conjunto de politicas recogidas en la estrategia de ISI requerfa la activa par-
ticipacion del Estado. De este modo, la escuela estructuralista tuvo un rol importante

en la corriente ideoldgica del «desarrollismo» que plantea una mayor intervencién
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estatal para asegurar el desarrollo del pais. A continuacién, presentamos la tesis
de la CEPAL en torno al deterioro de los términos de intercambio y en seguida se
presentan las recomendaciones de la estrategia de industrializacién por sustitucién

de importaciones.

El deterioro de los términos de intercambio entre el centro y la periferia

La industrializacién (resultado de la revolucién industrial) generé como consecuencia
una estructura de comercio mundial en la que el centro se especializé en la industria,
y la periferia, en la exportacién de materias primas. Pero en la periferia este modelo
solo podia mantenerse mientras las exportaciones crecieran més rdpido que el ingreso,
y por ende, mds répido que el crecimiento de las importaciones y de la demanda por
divisas necesarias para importar. Parala CEPAL el modelo primario-exportador empezé
a estancarse desde fines de la segunda guerra mundial, con la caida de la hegemonia
de Gran Bretana y el ascenso de Estados Unidos como primera potencia. Este cambio
en la hegemonia politica y econdmica implicé un cambio en la politica de comercio
internacional en perjuicio de los paises exportadores, pues Estados Unidos tenia una
menor propensién a importar que Gran Bretana (Kay 1989: 30).

Con la depresién de 1930, las exportaciones de la periferia cayeron considerable-
mente. El crecimiento de la brecha entre exportaciones e importaciones generd pro-
blemas cambiarios en la periferia. Esta crisis se agravé por el deterioro de los términos
de intercambio (indice de precios de los productos exportados por la periferia entre el
indice de precios de bienes importados por ella). Raul Prebisch (1949) encontré que los
términos de intercambio presentaban una tendencia desfavorable para América Latina;
es decir, los precios de las importaciones estaban creciendo mds que los precios de las
exportaciones. La explicacidn de este fendmeno se encontraba en las caracteristicas de
demanda y oferta de los mercados de materias primas.

Por el lado de la demanda, la elasticidad ingreso de la demanda por importaciones
es distinta en el centro y la periferia, por las caracteristicas de los bienes que se impor-
tan. De este modo, cuando aumenta el ingreso en el centro, la demanda por materias
primas aumenta menos que proporcionalmente (es decir la elasticidad ingreso de la
demanda por importaciones del centro es menor a uno) mientras que, en la periferia,
al aumentar los ingresos, la demanda por bienes industriales aumenta mds que pro-
porcionalmente (la elasticidad ingreso de la demanda por importaciones de la periferia
es mayor a la unidad). Este problema es conocido como la «disparidad dindmica de la

demanda» (Kay 1989: 33).
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EL SISTEMA CENTRO-PERIFERIA Y EL DETERIORO DE LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO

Octavio Rodriguez, reconocido economista de la CEPAL, resume los elementos clave que
explican las causas del deterioro de los términos de intercambio:

Primero. La disparidad de las elasticidades-ingreso de la demanda de importaciones de centro
y periferia determina el modo de funcionamiento de la economia periférica, al impulsar
sucesivos desequilibrios externos y devaluaciones.

Segundo. En cuanto a su estructura productiva, esa economia se caracteriza por el rezago
tecnolégico. Desde una perspectiva dindmica, tales condiciones de atraso se manifiestan de
dos maneras: por un lado, por el menor ritmo de aumento de la productividad de la industria
periférica con respecto al de su sector exportador, y de este respecto a la economia central;

y, por otro lado, por la generacién continua de un excedente de mano de obra.

Tercero. El modo de funcionar de la economia periférica, y el marco estructural en que se
produce su funcionamiento, explican en conjunto el deterioro de los términos de inter-
cambio. Este se considera como un fenémeno necesario, una tendencia propia del proceso

espontdneo de industrializacién de la periferia.

Cuarto. Este fendmeno constituye un mecanismo mediante el cual se realiza un pérdida de
ingreso potencial pero también una transferencia hacia el centro de parte de los frutos del
progreso técnico incorporado a la produccién de la periferia.

Como puede apreciarse en esa sintesis final [...] se concibe que el fenédmeno del deterioro
tiene origen en las caracteristicas de la estructura productiva del polo periférico del sistema
econdmico mundial, esto es, en su reiterada especializacién y heterogeneidad); y asimismo,
en los nexos de tal estructura con los patrones de insercién externa de ese polo (reflejados
en la estructura de comercio internacional). (Rodriguez 2006: 109).

Prebisch sefala: «Los paises periféricos estdn en posicién diametralmente opues-
ta a la de los centros en materia de reciprocidad en el intercambio. Estos exportan
manufacturas cuya demanda tiende a crecer en forma intensa con el crecimiento del
ingreso periférico; en tanto que aquellos exportan productos primarios que tienden a
crecer con lentitud con el ingreso de los centros» (Prebisch 1967: 92-93). Como se ha
visto, este argumento seria también senalado por Thirlwall al analizar la restriccién que
la balanza de pagos representa al crecimiento de los paises. Al respecto, resumiendo
las ideas de la CEPAL en relacién a la especializacién productiva de la periferia y el

desequilibrio externo, Rodriguez sefala:

La disparidad de elasticidades y la tasa de crecimiento del ingreso céntrico imponen
un limite a la tasa de aumento del ingreso periférico; esta deberd ser inferior a la del
centro, y tanto menor cuanto mayor sea dicha disparidad. Si se excede de ese limite,
se generardn sucesivos déficit comerciales en la periferia, a menos que se logre evitarlos
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mediante cierto tipo de industrializacidn, caracterizado por la sustitucién de importa-

ciones y por el cambio en la composicién de las importaciones. (Rodriguez 1979: 1181).

Por el lado de la oferta, los ciclos econdémicos tienen distintos impactos en el centro
y en la periferia. En el auge, los términos de intercambio favorecen a la periferia, sin
embargo, en la recesién los precios de las materias primas caen mucho mads, favoreciendo
al centro. Como las recesiones duran mds que el auge, la tendencia de los términos de
intercambio es negativa para la periferia. Esta diferencia en los efectos de los ciclos se
debe a las caracteristicas estructurales e institucionales de las economias en el centro y
en la periferia relacionadas con el comportamiento de los precios, beneficios y salarios
durante las distintas fases del ciclo (Kay 1989: 33).

Durante el auge, en el centro, suben los salarios como resultado de las negociaciones
emprendidas por los sindicatos y uniones de trabajadores. En la periferia, debido a la
existencia de un gran nimero de trabajadores desempleados, los salarios no aumentan
con la bonanza econdmica. En la recesidn, los precios y salarios no se ven afectados
en el centro, debido a la existencia de competencia monopolistica y de sindicatos. No
obstante, en la periferia, tanto los precios como los salarios disminuyen, deprimiendo
aun mds la economia. Por un lado, los productores pueden reducir los salarios debido
al desempleo existente en la economia y a la ausencia de sindicatos (o a su debilidad).
Por otro lado, dada la fuerte competencia entre paises periféricos que exportan los
mismos bienes, los precios se reducen (Kay 1989: 33).

En relacion a la redistribucién internacional del progreso técnico, segin Prebisch
(1967), oligopolios y sindicatos en el centro facilitan que los precios no caigan ante
una mejora de la productividad y asi los factores de produccién reciben los frutos del
progreso técnico; mientras que, en la periferia, los trabajadores no reciben los beneficios
del incremento de su productividad, pues los salarios no suben, debido al desempleo
y la falta de poder de negociacién de los sindicatos (Kay 1989: 34). Prebisch senala:

La explicacién del deterioro estd en la insuficiencia dindmica del desarrollo, que no
facilita la absorcién de la mano de obra no requerida [sic] por el lento crecimiento
de la demanda y el aumento de la productividad en las actividades primarias. Esta
insuficiencia dindmica impide que los salarios de estas tltimas suban paralelamente
al aumento de productividad, y en la medida en que ello no ocurra, la produccién

primaria pierde en todo o en parte el fruto de su progreso técnico (Prebisch 1967: 99).

Por eso la CEPAL propone una serie de medidas para cambiar la estructura
productiva en la periferia y desarrollar un sector industrial que pueda absorber
el superdvit de trabajadores desempleados y aprovechar los incrementos en la
productividad. Asimismo, Hans Singer, economista de las Naciones Unidas en Nueva

York, trabajando independientemente de Prebisch, encontré que el deterioro de los
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términos de intercambio perjudicaba a los paises endeudados (subdesarrollados) y
favorecia a los paises desarrollados. Por eso, la tesis acerca del deterioro de los términos
de intercambio es conocida como la tesis Prebisch-Singer (Kay 1989: 34) y constituyd
el argumento principal de la CEPAL para apoyar la estrategia de industrializacién por

sustitucién de importaciones.

Industrializacién por sustitucién de importaciones

Con la Gran Depresién y la segunda guerra mundial, el flujo comercial entre el centro y
la periferia se vio afectado. Las exportaciones de la periferia cayeron abruptamente con
la crisis internacional y las exportaciones del centro a la periferia se vieron interrumpidas
por la guerra. Por lo tanto, algunos paises con condiciones para la industrializacién en
América Latina se vieron obligados a iniciar una estrategia de industrializacién para
reducir los efectos de la crisis. La ISI fue impulsada a través de una serie de medidas
como crédito, apoyo en infraestructura, medidas cambiarias para mantener un tipo
de cambio favorable, pero, sobre todo a través de proteccionismo (Kay 1989: 36).

El andlisis estructuralista de la CEPAL brind§ las bases tedricas para sustentar los
argumentos a favor de la estrategia de ISI. La tesis Prebisch-Singer acerca del deterioro
de los términos de intercambio en contra de la periferia era uno de los principales
argumentos a favor del cambio en la estructura productiva. Asimismo, se esperaba
que la industrializacién aumentara la productividad y el ingreso y redujera los niveles
de desempleo, lo que permitiria que la periferia conserve los beneficios del progreso
técnico (Kay 1989: 306).

La CEPAL esperaba que la ISI lograria transformar a la industria en el sector mds
dindmico de la economia. Esta nueva estrategia generaria dos tipos de transformacién
estructural: un cambio en la estructura productiva (el incremento de la participacién
de la industria en la produccién nacional) y cambios en la estructura y composicién
de las importaciones (una menor participacién en el ingreso nacional) (Kay 1989: 38).
Posteriormente la CEPAL reconoceria las deficiencias de su propuesta: caracterizaron
a la IST como un proceso concentrador y excluyente de los frutos del desarrollo en las
manos de los duenos del capital e incapaz de absorber el exceso de oferta de trabajo,
lo cual acrecenté la desigualdad en la distribucién del ingreso. Ademads la ISI generd
heterogeneidad estructural, es decir se exacerbaron las diferencias entre sectores (agri-
cultura—industria) y dentro de los sectores (informal—formal).

Las primeras criticas que surgieron dentro de la escuela estructuralista a la estrategia
de industrializacién por sustitucién de importaciones, en 1949, resaltaban tres aspectos.
Primero, la tecnologia adoptada era muy intensiva en capital (pues se desarrollaba en el

centro donde el salario era muy alto), por lo tanto la industrializacién llevada a cabo con
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este tipo de tecnologfa intensiva en capital no podia absorber totalmente el desempleo
existente en la periferia. En segundo lugar, el tamafio reducido del mercado en cada
pais periférico no permitia aprovechar economias de escala. Ante esta dificultad, los
economistas de la CEPAL propusieron establecer mecanismos de integracién regional
(el mercado comin latinoamericano). Tercero, el consumo en la periferia estaba muy
diversificado y los ahorros eran escasos (Kay 1989: 39).

En 1960, conforme se llevaba a cabo el proceso de ISI, los economistas de la
CEPAL presentaron nuevas criticas a esta estrategia de desarrollo. En primer lugar,
la IST no diversificé las exportaciones, pues los paises de América Latina segufan de-
pendiendo principalmente de las exportaciones de materias primas. La ISI tampoco
generd cambios en el volumen de las importaciones, sino que el cambio en la com-
posicién de las importaciones, orientadas ahora a la compra de insumos y bienes de
capital necesarios para la ISI, hizo que la economia tuviera una mayor dependencia
de las importaciones. Segundo, para obtener las divisas necesarias para llevar a cabo
estas importaciones, los paises incurrieron en deuda externa, asi, la deuda se convirti6
en una de las principales restricciones econémicas para América Latina. Tercero, se
formé una estructura industrial oligopdlica ineficiente debido a la proteccién indis-
criminada y exagerada (incluso se protegié a ciertos sectores por motivos distintos a
los econémicos). Cuarto, se resalté que los gobiernos no introdujeron las reformas
estructurales e institucionales a tiempo. Quinto, se concentraron aun mds los frutos
del progreso técnico en manos de capitalistas (muchos de ellos extranjeros, por medio
de la inversién directa extranjera) y se concentré atin mds la distribucién del ingreso.
Finalmente, la ISI contribuyé al aumento de la vulnerabilidad externa y desnacionalizé
el sector industrial (Kay 1989: 39-40).

La ISI tenfa una fase inicial ficil de llevar a cabo: implementacién de industrias de
bienes de consumo. La fase intermedia (industrias de bienes intermedios y bienes de
capital), sin embargo, requeria mds capital y mayores niveles de divisas para importarlo.
De este modo, se agravaron los problemas de tipo de cambio y de balanza de pagos.
Para la economista de la CEPAL, Marfa da Conceigao Tavares (1964), la principal
causa del estancamiento del proceso de ISI se debié a los problemas de tipo de cam-
bio. Asimismo, Tavares resalta que la ISI no pudo absorber desempleados y mejorar
la distribucién del ingreso, empeorando la dualidad estructural. Tampoco logré el
incremento de los ingresos rurales. Todo esto impidi6 el crecimiento de la demanda
interna y constituy6 un limite al crecimiento (Kay 1989: 41).

Para el economista de la CEPAL, Celso Furtado (1974), el problema principal
que enfrenté la ISI es conocido como el estancamiento estructural. Para el autor, la
desigualdad del ingreso genera y reproduce un patrén de demanda sesgado al consumo

de bienes durables de industrias no esenciales, intensivas en capital. De este modo,
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se reproduce una industria ineficiente y diversificada. Esta ineficiencia genera una caida
en los beneficios y lleva al estancamiento de la economia (Kay 1989: 42).

Por su parte, Anibal Pinto (1965), otro reconocido economista de la CEPAL,
consideraba que el estancamiento en el proceso de ISI se debi6 a la falta de mercado
masivo. Ademds, Pinto sostiene que la ISI generd heterogeneidad estructural, es decir,
polarizacién entre sectores y al interior de los sectores por la distribucién desigual del
progreso técnico, ya que los subsidios alteran los precios relativos de la economia a favor
del sector industrial. Para contrarrestar este problema de heterogeneidad estructural,
Pinto propuso una politica de redistribucién del ingreso y del progreso técnico (Kay
1989: 44). Para Pinto, la principal falla en el proceso de ISI era un error de politica (en
la implementacién de las medidas de ISI) y no una falla inherente a la estrategia ISI. El
autor sostiene que la CEPAL nunca sefial6 que debia dejarse de lado las exportaciones
en el proceso de industrializacién, como efectivamente ocurrid.

En resumen, Kay (1989: 46) senala seis motivos que explican la insatisfaccién
de la CEPAL en relacién al fallido proceso de industrializacién por sustitucién de

importaciones:

1) Persistencia de problemas de tipo de cambio

2) Incapacidad de la industrializacion de difundir sus beneficios

3) Absorcién limitada del exceso de oferta de trabajo

4) Se mantuvo la desigualdad en la distribucién del ingreso

5) Aument6 el control del capital extranjero sobre el sector mds dindmico

6) Se redujo el grado de autonomia interna de la economia

Lo mds importante, sin embargo, es que su argumento a favor de la proteccién del
mercado interno era légicamente inconsistente: se hacia énfasis en el abastecimiento
del mercado interno desde las industrias domésticas (oferta de bienes manufacturados),
pero no se explicaba la fuente ni el tamafno de la demanda agregada doméstica.

2. MODELOS DETERMINADOS POR LA INVERSION

La inversién es un componente de la demanda agregada y ademds es fundamental para
la acumulacién del capital (capacidad productiva) que determina el crecimiento de la
economia. En los modelos keynesianos la inversién genera su propio ahorro (lo cual
equivale a decir que la propensién a ahorrar no es determinante de la inversion sino
al revés). Segtin la teoria de la demanda efectiva, a corto plazo, la inversién genera su
propio ahorro a través de cambios en el ingreso (teorfa del multiplicador keynesiano).
A largo plazo, sin embargo, hay menos consenso acerca del canal a través del cual la

inversion genera su propio ahorro.
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En esta seccién presentamos un modelo de crecimiento determinado por la deman-
dade inversion desarrollado por Barbosa-Filho (1999). En este modelo, se concluye que
el crecimiento de la economia solo depende de la tasa de crecimiento de la inversion.
Enseguida se presentan las explicaciones tedricas sobre los canales mediante los cuales la
inversién genera el ahorro. Tercero, se exponen las principales teorfas de determinacién

de la inversién. Finalmente, se presentan las implicancias para la politica econémica.

Modelo de acumulacién determinada por la demanda de inversién

En los modelos de crecimiento ortodoxos se comparte el supuesto neocldsico de que la
economia utiliza plenamente su capacidad productiva en el largo plazo. Por lo tanto,
no hay lugar para la demanda agregada, pues desde el inicio se asume que el ahorro
genera la inversion. Por el contrario, en los modelos keynesianos la demanda agrega-
da tiene un rol fundamental en el crecimiento, pues es la inversién la que genera su
propio ahorro a través de cambios en la utilizacién de la capacidad productiva y en la
distribucién del ingreso. Para ilustrar cémo la demanda auténoma puede generar el
crecimiento del producto y cémo la inversién genera el ahorro en el nivel macroeco-
némico, el economista brasilero, Nelson Barbosa-Filho, presenté en 1999 un modelo

de crecimiento determinado por la demanda de inversién en su trabajo «A Note on

the Theory of Demand Led Growth.

El modelo

El modelo de Barbosa-Filho asume una economia cerrada con un solo bien, sin go-
bierno y sin depreciacién. Como se trata de un modelo keynesiano, el producto de la

economia (Y) estd determinado por la demanda, como se expresa en la ecuacién (1).

(1) Y=C+1 Identidad ingreso-gasto

El consumo (C) es modelado como una proporcién ¢ del ingreso. Esta proporcién

es conocida como la propensién marginal a consumir.

2) C=cY Consumo

El ingreso nacional se divide entre el consumo y el ahorro. Por lo tanto, la pro-

pension marginal a ahorrar es igual a:

3) s=1-c¢ Propensién marginal a ahorrar

En el modelo, la inversién (/) es considerada totalmente auténoma, es decir, a
diferencia del consumo, no depende del nivel de actividad. Por otro lado, la oferta estd
dada por la capacidad productiva de acuerdo con una funcién de produccién de la
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forma Leontieff. El producto potencial (Y)) es igual al nivel de produccién que podria
alcanzar la economia si empleara todo el stock de capital disponible.

4) Y, = LS Producto potencial
v

P
Donde v, es la relacién capital-producto potencial. Esta relacién se mantiene fija

en el tiempo, pues los incrementos en el stock de capital implican incrementos de la

misma magnitud en el producto potencial, manteniendo el ratio constante.

() v, = 5 Relacién capital-producto potencial

p
En los modelos neocldsicos, se asume que la economia opera con pleno uso de
recursos, por lo tanto, el producto se halla en su nivel de producto potencial. En los
modelos keynesianos, la economia no opera necesariamente con pleno uso de facto-
res, pues el producto depende de la demanda y no siempre coincide con el producto
potencial. Para expresar esta diferencia, se define la tasa de utilizacién de la capacidad

productiva (u).

(6) u=— Tasa de utilizacién de la capacidad productiva
P

Cuando u es igual a la unidad, nos encontramos en el caso neocldsico en el cual
el producto se encuentra en su nivel potencial. Cabe resaltar que, en el caso particular
de la funcién de produccién Leontieff, el producto potencial asegura el pleno uso del
factor capital mas no el empleo total de la fuerza laboral. A diferencia de la relacién
capital-producto potencial, la tasa de utilizacion de la capacidad productiva no es
constante en el tiempo, pues la demanda y el producto potencial no siguen necesaria-
mente la misma evolucién.

Asumiendo que no hay depreciacién, por definicidn, la tasa de crecimiento del
capital es igual a:

1
gk = X
De la ecuacién (1), sabemos que / = (1 — ¢) Y = sY. Reemplazando este término

en la tasa de crecimiento del stock de capital, se obtiene:

sy

8k K
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Dividiendo el numerador y el denominador entre el producto potencial:

sY

De este modo, se obtiene la tasa de crecimiento del stock de capital en términos
de la propensién marginal a ahorrar, la tasa de utilizacién de la capacidad y la relacién

capital-producto potencial.

su
(7) &= o
»

De acuerdo con el principio de la demanda efectiva, la causalidad va de la iz-
quierda a la derecha. Es decir, g es la variable independiente. Dado que la relacién
capital-producto potencial es constante en los modelos keynesianos, cualquier ajuste
del ahorro a la inversién proviene de los cambios en la utilizacion de la capacidad y/o
de la distribucién del ingreso (Barbosa-Filho 1999: 3).

Diferenciada la ecuacién (7), se obtiene la ecuacién de la dindmica de la acumu-
lacién de capital:

. 1. .
(8) &x =—(Su+su)
v
p

Donde g es la tasa de crecimiento de K, pero esta tasa varia en el tiempo a la tasa
8y Para obtener la trayectoria en el tiempo de la acumulacién de capital, es necesario
sustituir por su igual la tasa de crecimiento del szock de capital. Para ello, de la ecuacién
(1), se obtiene:

Y=cY+1
(1-¢)Y=1
__I _I
(I-¢) =

La tasa de crecimiento del producto es igual a la diferencia de la tasa de crecimiento

de la inversién y de la propensién a ahorrar.

) &y=g-g
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Dividiendo el numerador y el denominador de la ecuacién (6) entre K, se obtiene:

VpE

De esta tiltima ecuacién, se halla la tasa de crecimiento de la utilizacién de la ca-

pacidad productiva (nétese que v, estd constante), tomando logaritmos y derivando
con respecto al tiempo:

1nu=lnvp+lnY—an
i_Y K
u Y K
(10) v=u(gy— gy

Reemplazando las ecuaciones (9) y (10) en la ecuacién (8), se tiene:

. |
8k :v_[5u+su(gy _gk)]

p

(1) g'K=vi[m+su(g,—g\.—gK>]

P

Por definicién, [ = sg,, entonces:

. 1
8k :V_[ngu"'su(g1 — &, _gK)]

P

. Su
gk=v—[gx+g,—gs—gk]

P

g/( zi_u[g/_gk]

p

Por la ecuacién (7), gx = (stt) / v,. En consecuencia, la ecuacién (11) puede rees-
cribirse como:

gK =8k [g1 - gK]
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(12) gK =88k~ g]?

Esta es una ecuacién diferencial Bernoulli en g,. La solucién de esta ecuacién
muestra que la acumulacién de capital tnicamente depende de condiciones iniciales
dadas y de la tasa de crecimiento de la inversién (Barbosa-Filho 1999: 4). La ecuacién
(12) puede ser representada en un diagrama de fases (véase gréfico 6.4).

La ecuacién tiene la forma de una paribola:

Sk =88 — &k

2 2
. & 2 88« , 8
8k 4 [gK > 4 J

g ’ g ’
. __1 _ __]
bo=(%) (-]

Tabulando algunos valores para g, se obtiene:

SigK=0 - gK:g](O)_(O)ZO

Sigek=g, > £¢=88-8 =0

2 2

. & : 8 & _&
Sl = —> = — =

8k > gk =& ) 4 4

Grifico 6.4
Diagrama de fases de g, cuando g,> 0

619



CRECIMIENTO ECONOMICO: ENFOQUES Y MODELOS

Andlisis grifico de la estabilidad del equilibrio

Para analizar graficamente la estabilidad del equilibrio, examinaremos el diagrama
de fases de la ecuacién (12). Sabemos que, si la variacién en el tiempo de la tasa de
crecimiento del stock de capital es positiva, es decir, g, > 0, entonces a medida que
trascurre el tiempo la tasa de crecimiento del capital crece. Por ello en el grifico 6.4,
parea el tramo de la curva que representa la ecuacién (12) que se halla por encima del
eje de abscisas, las flechas sobre el eje de abscisas apuntan al lado derecho, mostrando

asi la tendencia creciente de gj.

. d; .
g,>0 = x50 , sit crece = g, crece
dt
Asimismo, cuando la curva se encuentra por debajo del eje de abscisas, es decir,
para valores negativos de gy, la tasa de crecimiento del szock de capital decrece. En el
gréfico 6.4 esto se representa con flechas sobre el eje de abscisas que apuntan hacia el
lado izquierdo.

dg_K<0

> <0 =
8k Jr

, sltcrece = g, decrece

En el gréfico 6.4, se observan dos equilibrios, los puntos (0,0) y (g;,0), cuando
gx =0y cuando g; = g, respectivamente. Del andlisis grafico de la estabilidad de los
equilibrios, se sabe que:

* Engi=g el equilibrio es asintdticamente estable.

* Eng=0, el equilibrio es totalmente inestable.

RESOLUCION MATEMATICA: ECUACION DIFERENCIAL DE BERNOULLI

La forma general de una ecuacién de Bernoulli es la siguiente:

x=f(O)x-g®)x"
Donde f(f) y g(¢) son funciones continuas en un intervalo [a, b] C R. Para resolver esta
ecuacion, se divide ambos lados entre x*.

X TO_ iy
X

o

Realizando un cambio de variable: z(f) = 1/x*"'y z=—[(ot —1)x]/x %, se reescribe la
ecuacién (1) en términos de la nueva variable:

z—f(D)z=—g(1)
o-1
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Multiplicando por — (o — 1):

z+(@-Df@z=(@-Dgn (2

La ecuacién (2) puede resolverse como una ecuacién diferencial lineal. La solucién para una
ecuaci6n diferencial lineal general de primer orden es:

tra()z=b(l) < z=e O (c + e ) dt)

Donde a(f) y b(t) estdn dadas y C es la constante de integracién (Berck & Sydsaeter 1994: 54).

Andlisis cuantitativo de la estabilidad del equilibrio

La forma cuantitativa de analizar la estabilidad del modelo, requiere derivar la ecuacién
con respecto a gy:

0(¢x)
o(gx)

=f'(g) =g, 28

Donde g es la solucién de equilibrio. Si esta derivada es menor que cero, el sistema
es estable; si es mayor o igual a cero, el sistema es inestable.

o(g ' ,
Engy=g, = M:f(gl):g1_2g1:_g1<0 Si g,>0
o(ex)
En g, = g, el equilibrio es asintdticamente estable.
o( s
Eng,=0 = (gK)=f'(0):g1—2(0)=g1>0 Si g, >0
o(ex)

En g, = 0, el equilibrio es totalmente inestable.

Resolucién de la ecuacién diferencial
Para resolver la ecuacién (12), se divide la ecuacién entre gg:

(13) 8- Lo

k 8k

Se define una nueva variable, z, y su derivada con respecto al tiempo, Z, como:

L L&

z=— z=

8k g
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De la derivada de z, se obtiene:
8k
La ecuacién (13) se expresa en términos de la nueva variable:
—z—-gz=-1

(14) z+gz=1

La ecuacién (14) puede ser resuelta utilizando la férmula para la resolucién de

una ecuacién diferencial lineal general de primer orden (Berck & Sydsaeter 1994: 54):
tra(t)z=b(t) < z=e i (A + jef”(”"’b(t) dt)

En la ecuacién (14), a(t) = g,y b(¢) = 1. Reemplazando estos valores, se obtiene

la solucién para la variable z:
(15) z= ¢ Jert (A + J.ejg'dt 1 dtj
La integral de g, es:
jg pdt=gt

Por lo tanto, la ecuacién (15) es igual a:

(15) z=e*" (A + Ieg”dt)

La integral de J.eg’tdt es igual a:
&1t

81 — e_
J.e" 'dt <

Incluyendo este término en la ecuacién (15°):

gl
s e
z=e é”[A+ j
&
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Finalmente, se obtiene la solucién para z:

g, A+e
- eg/t

(16) z

1

OTRO METODO PARA HALLAR LA SOLUCION ANALITICA
La ecuacién (12), g, = 2,8, — €& puede expresarse como: &, — g,8x = — &¢

Dividiendo ambos lados de la tltima ecuacién entre g7, se obtiene:

S &8k _ 8, & & _

g& & & g 8
Realizando un cambio de variable, denominamos U = (g;)™". La variacién en U es igual a:

U:(_l)g_K N _U:g_K

(g« )2 (gK)z

Introducimos estas variables en la ecuacién anterior:

S & _

5 - -U-gU=-1 — U+gU-=1
8k 8k

La solucién de esta ltima ecuacién es igual a:

Ut)= Ae ' + -

&

Pero, U= (g,) ", por lo tanto:

1 &
HN=—=2L
&x () g, de " +1

1 =Ae’g"+L - gO)=—Fr—
gx(®) g Ae*" +(1/g))

Esta es la solucién analitica del modelo.

Donde 4 es la constante de integracién. Una vez hallada esta solucién, se expresa

en las variables originales del problema:

1 1
z=— = 8x=_
8k z
g eg/’
gK - ! gt
g, A+e
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Dividiendo el numerador y denominador de la tltima ecuacién entre e%":

8

1 = <of
A7) &= e+

Para hallar el valor de 4 en la ecuacién (17), se necesita las condiciones iniciales
para g,y x &0 ¥ &k o> respectivamente. El valor de la constante de integracién se
halla asumiendo # = 0:

=0 > gy,= _Ero

- g, 4+1

810 A+1 :@
8k

810 1

g/,oA =

K.,0

q-L

8xo 8o

Reemplazando 4 en la ecuacién (17), se obtiene:

g

(18) 8x = ) 11
g L

8xko &ipo

Esta es la solucién de la ecuacién diferencial de Bernoulli, ecuacién (12). La ecua-
cién (18) describe la dindmica de la acumulacién de capital Gnicamente en términos
de la tasa de crecimiento de la inversién y una condicién inicial dada para la tasa de
crecimiento del szock de capital (g, ) y de la inversién (g, ;). Ademds, el mecanismo a
través del cual la inversién genera ahorro no tiene impacto directo en el mecanismo de
la ecuacién (12). El ritmo de acumulacién de capital estd completamente determinado
por el comportamiento de la inversién, es decir, estd totalmente determinado por la
demanda (Barbosa-Filho 1999: 4).

Si g4 o ¥ 10 SON mayores que cero, la tasa de crecimiento del capital convergerd a
la tasa de crecimiento exdgena de la inversién (véase grafico 6.5). La diferencia entre

ZxoY &, determina si g, , converge a g;, desde un valor superior o inferior a g, ,

(Barbosa-Filho 1999: 5).
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Grifico 6.5
Convergencia de g, a g; cuando g, , > 0; g , > 0

8k 8k

-—-&oF-———===———- - —8oFp-—————=====-=--

La ecuacién de la tasa de crecimiento del capital (ecuacién del tipo Bernoulli)
resulta de dos supuestos keynesianos tradicionales: una funcién de produccién de
Leontief y una funcién de inversién exégena. Dicha ecuacién es una descripcién
dindmica del principio de la demanda efectiva. Barbosa-Filho resalta que la teorfa
de la demanda efectiva es consistente con diferentes aproximaciones keynesianas de
la funcién de inversién y las diferentes hipdtesis acerca de cémo la inversién genera
el ahorro (Barbosa-Filho 1999: 5). Sin embargo, para tener una teorfa completa del
crecimiento dirigido por la demanda, es necesario completar dicha ecuacién con una
teorfa keynesiana de la inversion o gasto auténomo (Barbosa-Filho 1999: 5).

Al respecto, Barbosa-Filho (1999: 5-9) senala que el modelo permite dos explica-
ciones para el crecimiento de la inversién. Por ejemplo, desde la perspectiva de Minsky
(1982), g, puede definirse como resultado de los «espiritus animales» o de la «fragilidad
financiera». Tendriamos entonces una teoria financiera del crecimiento dirigido por la
demanda. Alternativamente, si se toma la perspectiva de Bowles, Gordon y Weisskopf
(1986), hacemos de g, un componente tecnoldgico e institucional de la estructura social
de acumulacién. De este modo, obtendremos una teoria estructuralista del crecimiento
dirigido por la demanda. A continuacidn, se presentan las teorias de determinacién de
la inversién, con especial énfasis en las teorias de Minsky (1982) y Bowles, Gordon y
Weisskopf (1986). Posteriormente se presenta las principales explicaciones keynesianas

acerca de como la inversién genera el ahorro.

Teorias de determinacién de la inversién

El modelo de crecimiento determinado por la demanda dirigido por la inversién de
Barbosa-Filho explica el crecimiento de la economia en términos del crecimiento de la

inversion. Para completar esta explicacidn, es necesario explicar a su vez el crecimiento
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de la inversién. Naturalmente, cada escuela presenta una teoria distinta sobre la deter-

minacién de la inversién. Entre las principales explicaciones, se encuentran:

* Dara la teoria neocldsica, la inversion solo depende de la tasa de interés. Ade-
mds, la tasa de interés se determina por la interseccién de las curvas de ahorro
e inversién. Por lo tanto, el equilibrio ahorro—inversién implica que el ahorro

determina la inversién.

* DPara]John Maynard Keynes, la demanda de inversién depende del rendimiento
probable de la inversién (el cual depende de las expectativas), como del precio
de oferta del bien de capital, factores que se resumen en el concepto de eficiencia
marginal del capital. Sin embargo, el nivel de inversién de la economia queda
determinado por la interseccion de la demanda de inversién con la tasa de
interés de mercado que es determinada en el mercado monetario (especialmente

por la preferencia por liquidez de los agentes).

* Enlasintesis neocldsica desarrollada por Hicks (1937), la cual intenta unificar
la teoria neocldsica y keynesiana, la inversion, al igual que el ahorro, depende

tanto de la tasa de interés como del nivel de ingreso.

» Siguiendo a Keynes, Minsky (1982) sostiene que la inversién depende de los
espiritus animales y de la «fragilidad financiera», aspectos que segtin el autor no
han sido adecuadamente resaltados por la sintesis neocldsica. De esta manera

se plantea una teorfa financiera de la inversién.

*  Alternativamente, Bowles, Gordon y Wiskopf (1986) sostienen que los procesos
de acumulacién y crecimiento se dan en una estructura social de acumulacién,

por lo tanto, la inversién tiene un componente tecnoldgico e institucional.

En esta seccidn se presenta brevemente los determinantes de la inversién de acuerdo
con las teorfas keynesiana, de Minsky y de Bowles y otros. La perspectiva neocldsica
es quizd la mds conocida; no obstante, esta teorfa no puede complementar el modelo
de crecimiento dirigido por la inversién, pues en esta teoria la inversién depende del
ahorro. Es decir, se trata una vez més del caso neocldsico donde el crecimiento depende
finalmente de factores de oferta.

A diferencia de la teorfa neocldsica, la explicacién acerca de los determinantes de la
inversién de la teorfa keynesiana si resalta la importancia de los factores de demanda. La
sintesis neocldsica de Hicks, que retine los elementos neocldsicos y keynesianos en la de-
terminacién de la inversién, incluye algunos elementos keynesianos; sin embargo, Minsky
critica la presentacién de la sintesis neocldsica, pues no enfatiza los aspectos financieros

que Keynes consideraba cruciales. De este modo, Minsky, rescatando las ideas de Keynes,
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plantea una teorfa financiera de la inversién. Finalmente, la teoria de Bowles, Gordon y
Wiskopf (1986) introduce factores institucionales en la determinacion de la inversién.
Se enfatiza especialmente la perspectiva de Minsky (1982) y la visién de Bowles, Gordon
y Wiskopf (1986), pues en ellas la inversién es determinada por factores distintos a los
factores de oferta, de modo que el modelo de crecimiento dirigido por la inversién que

incorpore alguna de estas teorias obedeceria propiamente a factores de demanda.

La inversién segun Keynes

En 1936, John Maynard Keynes presentd su obra Zeoria general de la ocupacion, el
interés y el dinero. En ella, Keynes estructura una teorfa distinta a la neocldsica en la
que se enfatiza la existencia del desempleo involuntario en la economia y la posibili-
dad de accién de las autoridades para remediar la recesién y reducir el desempleo. A
diferencia de los neocldsicos, Keynes plantea en el centro del debate la importancia de
la demanda agregada en la determinacién del nivel de actividad econémica y empleo.
Para Keynes, la inversién depende principalmente de la tasa de interés, pero se distingue
de la teorfa neocldsica al sehalar que la tasa de interés no se determina en el mercado
de fondos prestables con la interacciéon del ahorro y la inversién, por el contrario, la
tasa de interés se determina en el mercado de dinero.

Para presentar su funcién de inversion, Keynes introduce el concepto de eficiencia

marginal del capital. En palabras del autor:

Cuando un individuo compra una inversién, un bien de capital, adquiere derecho a
una serie de rendimientos probables, que espera obtener de la venta de los productos,
durante la vida del bien, después de deducir los gastos de operacién respectivos. Conviene
llamar a esta serie de anualidades Q,, Q, ... Q, el rendimiento probable de la inversion.

En contraste con el rendimiento probable de la inversién, tenemos el precio de
oferta del bien de capital, lo que no quiere decir el precio de mercado al cual puede
comprarse actualmente un bien de la clase en cuestidn, sino el precio que bastaria
exactamente para inducir a un fabricante a producir una nueva unidad adicional del
mismo, es decir, lo que algunas veces se llama costo de reposicién. La relacién entre
el rendimiento probable de un bien de capital y su precio de oferta o de reposicién,
es decir, la que hay entre el rendimiento probable de una unidad més de esa clase de
capital y el costo de producirla, nos da la eficiencia marginal del capital de esa clase.
Mis exactamente, defino la eficiencia marginal del capital como si fuera igual a la tasa
de descuento que lograria igualar el valor presente de la serie de anualidades dada por
los rendimientos esperados del bien de capital, en todo el tiempo que dure, a su precio
de oferta. Esto nos da las eficiencias marginales de determinados tipos de bienes de
capital. La mayor de estas eficiencias marginales puede, por tanto, considerarse como
la eficiencia marginal del capital en general (Keynes 1965 [1936]: 125).
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En la definicién de Keynes, la eficiencia marginal del capital relaciona las expec-
tativas de rendimiento probable con el precio de oferta del bien de capital (costo de
reposicién). La relacién entre la eficiencia marginal del capital y el nivel de inversién
da lugar a la funcién de demanda de inversién (llamada también curva de eficacia
marginal del capital). Esta relacién es inversa, es decir, la curva de demanda tendrd

pendiente negativa, pues:

Siaumenta la inversién en un cierto tipo de capital durante algtin perfodo, la eficiencia
marginal de este tipo de capital se reducird a medida que aquella inversién aumente,
en parte porque el rendimiento probable bajard segiin suba la oferta de esa clase de
capital, y en parte debido a que, por regla general, la presién sobre las facilidades para
producir ese tipo de capital hard que su precio de oferta sea mayor [...]. Asi, pues,
para cada clase de capital podemos trazar una curva que muestre la proporcién en
que habrdn de aumentar las inversiones de la misma durante el periodo, para que su
eficiencia marginal baje a determinada cifra. Podemos después sumar estas curvas de
todas las clases diferentes de capital, de manera que obtengamos otra que ligue la tasa
de inversién global con la correspondiente eficiencia marginal del capital en general
que aquella tasa de inversién establecerd. Denominaremos a esto la curva de demanda
de inversién; o alternativamente, la curva de eficacia marginal de capital. (Keynes

1965 [1936]: 125-126).

Hasta el momento Keynes ha definido la demanda de inversién como la relacién
inversa entre la inversién y la eficiencia marginal del capital. Para determinar la inver-

sién se necesita ademas otra variable, la tasa de interés de mercado:

Ahora bien, resulta evidente que la tasa real de inversién corriente serd empujada hasta
el punto en que ya no haya clase alguna de capital cuya eficiencia marginal exceda de
la tasa corriente de interés. En otras palabras, la tasa de inversién serfa empujada hasta
aquel punto de la curva de demanda de inversién en que la eficiencia marginal de
capital en general sea igual a la tasa de interés de mercado. (Keynes 1965 [1936]: 125).

Por lo tanto, el incentivo a invertir depende de la demanda de inversién y de la tasa
de interés. Keynes resalta ademds que la tasa de interés no depende del conocimiento
sobre el rendimiento probable de los activos, ni de la eficiencia marginal del capital.
Por lo tanto, si bien el nivel de inversién quedard determinado en el punto en el que la
eficiencia marginal iguale a la tasa de interés de mercado, esto no implica que dichos
conceptos aludan a la misma variable. En otras palabras, debe evitarse la confusién entre
eficiencia marginal del capital y la tasa de interés. Al respecto, Keynes aclara: «Puede
decirse que la curva de la eficiencia marginal del capital rige los términos en que se de-
mandan fondos disponibles para nuevas inversiones; mientras que la tasa de interés rige

las condiciones en que se proveen corrientemente dichos fondos» (1965 [1936]: 150).
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Asimismo, debe evitarse también la confusién entre la eficiencia marginal del capital
y la productividad marginal del capital en el sentido neocldsico. Keynes senala: «La
teorfa usual de la distribucién donde se supone que el capital» recibe «su productividad
marginal [...], solo es vdlida en una situacién estacionaria» (1965 [1936]: 128). La
eficiencia marginal del capital depende del rendimiento probable del capital y no solo
de su rendimiento corriente. Por lo tanto, las expectativas de cambios tanto en el costo
de los factores de produccién, en la tecnologia y en los gustos de los consumidores
como en la magnitud de la demanda efectiva tienen efectos sobre la eficiencia marginal
del capital, pues implican un cambio en el rendimiento probable de los activos.

A través de la eficiencia marginal del capital, la expectativa de cambios en el valor
del dinero (o en el nivel de precios) influye sobre el volumen de la produccién actual:
«La expectativa de una baja en el valor del dinero alienta la inversién y, en consecuen-
cia, el empleo en general, porque eleva la curva de la eficiencia marginal del capital, es
decir, la curva de la demanda de inversiones; y la expectativa de un alza en el valor del
dinero es contractiva, porque hace bajar la curva de la eficiencia marginal del capital»
(Keynes 1965 [1936]: 130).

La tasa de interés se determina en el mercado de dinero. Para los neoclasicos, la tasa
de interés se determina en la interaccién de la curva de eficiencia marginal del capital
y la funcién de ahorro, la cual depende de la propensién marginal a ahorrar. De este
modo, la tasa de interés es considerada la recompensa que se paga a los ahorristas por
la espera. Sin embargo, para Keynes, la tasa de interés no solo depende de la decisién
de ahorro y consumo, sino también de la eleccién tomada por el agente que ahorra del

medio en el que conservard el poder adquisitivo de su ahorro. En palabras del autor:

Las preferencias psicoldgicas de tiempo de un individuo requieren dos clases de decisio-
nes para realizarse por completo. La primera se relaciona con el aspecto de preferencia
de tiempo que he denominado la propensién a consumir, la cual [...] determina qué
parte de su ingreso consumird cada individuo y cudnto guardard en alguna forma de
poder adquisitivo de consumo futuro.

Pero una vez tomada esta decisidn, le espera otra, es decir, en qué forma conservard el
poder adquisitivo de consumo futuro que ha reservado, ya sea de su ingreso corriente
o de ahorros previos. ;Desea conservarlo en forma de poder adquisitivo liquido in-
mediato (es decir, en dinero o su equivalente)? ;O estd dispuesto a desprenderse de
poder adquisitivo inmediato por un periodo especifico o indeterminado, [...]? En otras
palabras, ;cudl es el grado de su preferencia por la liquidez —cuando la preferencia
por laliquidez del individuo estd representada por una curva del volumen de recursos,
valuados en dinero o en unidades de salarios— que deseard conservar en forma de
dinero en diferentes circunstancias? (Keynes 1965 [1936]: 150-151)
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Los MOTIVOS PARA LA PREFERENCIA POR LIQUIDEZ

En la teorfa general, Keynes define la preferencia por liquidez como el volumen de recursos

que se deseard conservar en forma de dinero en diferentes circunstancias (1965 [1936]: 151).

Keynes distingue entre tres tipos de motivos para mantener liquidez: el motivo transaccién,

el motivo precaucién y el motivo especulacién. A su vez, el motivo transaccién se divide en

gasto de consumo y gasto de negocios. En palabras del autor:

1. El motivo gasto de consumo. Una razén para conservar efectivo es cerrar el intervalo
entre la recepcién de ingreso y su desembolso. La fuerza de este motivo para inducir
a una decisién de guardar un total dado de efectivo dependerd principalmente del
monto del ingreso y de la duracién normal del intervalo entre su recepcién y su
gasto. El concepto velocidad—ingreso del dinero es estrictamente pertinente solo a
este respecto.

2. El motivo negocios. De modo semejante, se conserva efectivo para cerrar el intervalo
entre el momento en que se incurre en costos de negocios y aquel en que se reciben
los productos de las ventas; incluyéndose bajo este epigrafe el efectivo que conservan
los negociantes para salvar el intervalo entre la compra y la realizacién. La fuerza
de esta demanda dependerd principalmente del valor de la produccién corriente (y,
por tanto, del ingreso corriente) y del niimero de manos a través de las cuales pasa

la produccién.

3. Elmotivo precaucién. Otros motivos para conservar efectivo son: atender las contin-
gencias que requieren gastos repentinos y las oportunidades imprevistas de compras
ventajosas, asi como conservar un activo cuyo valor es fijo en términos monetarios

para responder a una obligacién fijada en dinero.

La fuerza de estas tres clases de motivos dependerd, en parte, de la baratura y la seguridad
de los métodos para obtener efectivo cuando se necesite,|...] porque no hay necesidad
de conservar efectivo ocioso para cerrar los intervalos si se puede obtener sin dificultad
en el momento oportuno. Su fuerza dependerd también de lo que podemos denominar
el costo relativo de tener efectivo. [...]

4. El motivo especulacién. [...] es particularmente importante para la trasmisién de
los efectos de un cambio en la cantidad de dinero.

[...] la demanda de dinero para satisfacer los anteriores motivos, por lo general, no res-
ponde a cualquier influencia, excepto el acaecimiento real de un cambio en la actividad
econémica general y en el nivel de ingresos; mientras la experiencia indica que la demanda
total de dinero para satisfacer el motivo especulacién suele mostrar una respuesta continua
ante los cambios graduales en la tasa de interés, es decir, hay una curva continua que
relaciona los cambios en la demanda de dinero para satisfacer el motivo especulacién
con los que ocurren en la tasa de interés, debidos a modificaciones en los precios de los
titulos y deudas de diversos vencimientos (Keynes 1965 [1936]: 176-177).
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Por lo tanto, la tasa de interés no puede entenderse como el pago en recompensa

a la espera o sacrificio del consumo presente, pues:

[...] si un hombre atesora sus ahorros en efectivo, no gana interés, aunque ahorre
lo mismo que antes. Por el contrario, la mera definicién de tasa de interés nos dice,
en muchas palabras, que la tasa de interés es la recompensa por privarse de liquidez
durante un periodo determinado (Keynes 1965 [1936]: 151).

Keynes resalta asi que la tasa de interés no se determina en el mercado de fondos
prestables, como sostiene la teorfa neocldsica: «La tasa de interés no es “precio” que
pone en equilibrio la demanda de recursos para invertir con la buena disposicién para
abstenerse del consumo presente. Es el “precio” que equilibra el deseo de conservar
la riqueza en forma de efectivo, con la cantidad disponible de este ultimo» (Keynes
1965 [1936]: 152). Por el contrario, para Keynes, la tasa de interés se determina de
la interaccién de la preferencia por la liquidez y la cantidad de dinero disponible: «la
cantidad de dinero es el otro factor que, combinado con la preferencia por la liquidez,
determina la tasa real de interés en circunstancias dadas. La preferencia por la liquidez
es una potencialidad o tendencia funcional que fija la cantidad de dinero que el pablico
guardard cuando se conozca la tasa de interés» (Keynes 1965 [1936]: 152).

En suma, el monto de inversién corriente dependerd de la eficiencia marginal del
capital (la cual, a su vez, depende de los retornos esperados y del costo de oferta del
capital) y de la tasa de interés que se determina en el mercado de dinero (la cual depende
de la preferencia por la liquidez y la cantidad de dinero existente en la economia). De
esta manera, en la teoria keynesiana de la inversion, la existencia de incertidumbre y las
expectativas de los agentes en la economia cobran relevancia, pues ambos son fenémenos
que afectan tanto a la eficiencia marginal del capital (por el canal de los retornos espe-

rados) y a la tasa de interés (por el motivo especulacién de la preferencia por liquidez).

La ¢ de Tobin

La ¢ de Tobin es definida como el ratio del valor de la empresa en el mercado finan-
ciero, es decir, el costo de adquisicién de la empresa (el precio de demanda) sobre el
costo de reemplazo del capital de la empresa, es decir, el costo de compra del capital
de la empresa en el mercado de bienes (precio de oferta). También es conocido como

el ratio de la eficiencia marginal del capital sobre la tasa de interés del mercado.

q:
7
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La ¢ de Tobin constituye un indicador de rentabilidad del gasto en nueva inver-
sion. Si la productividad marginal del capital (descontando la depreciacién) es mayor
que la tasa de interés, el ratio g serd mayor que la unidad. Esto implica que el precio
de las acciones en el mercado financiero es superior al costo del capital en el mercado
de bienes, por lo tanto, el gasto en nueva inversién es estimulado. De este modo, las
decisiones de inversién dependen de la diferencia entre el valor de mercado del srock
de capital y el costo del capital fisico (Tobin 1969).

Tobin y Brainard (1977) sehalan: «La légica econémica indica que un valor de
equilibrio normal para g es 1 para activos reproducibles que son de hecho reproducidos,
y menor a 1 para otros activos. Los valores de ¢ por encima de 1 deberfan estimular
la inversién, por encima de los requerimientos para el reemplazo del capital y su cre-
cimiento normal, y valores de ¢ menores a 1 desincentivardn la inversién» (Tobin &

Brainard 1977: 238).

La teoria del acelerador?

La teoria del acelerador sostiene que existe una relacién fija entre el valor de la produc-
cién de un bien y el stock de capital necesario para producirlo, para un nivel dado de
tasa de interés, costo de bienes de capital y precios de la produccién final. El stock de
capital 6ptimo en un periodo es una proporcién constante del producto. La inversién
solo se realiza en la medida en que existié demanda de la produccién final. Esta teorfa
enfatiza los factores de demanda y el rol de las expectativas de los empresarios en sus
decisiones de inversién.

En esta teorfa, el stock de capital deseado (K %) es igual a una proporcién constante

del ingreso o demanda del periodo (Y)):

K?=vY

t t

Donde v es el acelerador, la relacién capital-producto. Por lo tanto, la inversién,
es decir, la variacién en el stock de capital serd igual al acelerador multiplicado por la

variacién en el producto:

AK? =vAY,

[ =vAY,

% Tomado de Jiménez 1978-1979.
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Por lo tanto, la inversién depende positivamente de las variaciones en el ingreso.
Silos ingresos no se incrementan, no habrd incentivos para invertir mas, mientras que
si el ingreso crece a una tasa constante, la inversién también lo hard. La respuesta en
la inversién ante cambios en el producto dependerd de la magnitud del acelerador,
magnitud que depende del costo del capital y de la capacidad de produccién. La
existencia de expectativas acerca de la demanda futura generard retrasos en el periodo
necesario para que se produzca el ajuste del stock de capital a las nuevas condiciones.

Sin embargo, esta teoria no considera el principal aporte de Keynes en su formu-
lacién de la demanda por inversion: las expectativas acerca del rendimiento futuro del
bien de capital no influyen en el valor del acelerador. El acelerador permanece fijo pues
se supone que la demanda futura es igual a la demanda corriente que ha dado lugar al
nivel corriente de inversion.

La teoria financiera de la inversién

En 1982, Hyman Minsky publicé su libro Can «it» Happen Again?, en el cual critica
la construccién tedrica de la sintesis neocldsica por no ser fiel a las ideas keynesianas
expuestas en la Zeoria general, pues se deja de lado el mercado financiero y la relevancia
de la estructura y las interrelaciones financieras en la determinacién de la demanda
agregada, el nivel de actividad, los precios y el empleo. El autor sefiala: «La tesis sub-
yacente a este libro es que un entendimiento de la economia americana requiere de un
entendimiento de cémo la estructura financiera es afectada y afecta el comportamiento
de la economia en el tiempo. La trayectoria temporal de la economia depende de la
estructura financiera» (Minsky 1982: 15).

En la discusién sobre politica econémica en Estados Unidos, Minsky distingue
dos grupos: los keynesianos y los monetaristas. «Aunque keynesianos y monetaristas
se distinguen entre ellos por sus propuestas de politica, utilizan una teoria econémica
comun; son ramas de una teorfa econdmica comun, que es usualmente llamada la
sintesis neocldsica» (1982: 16). Sin embargo, para Minsky, la teorfa econdémica basada
en la sintesis neocldsica, no refleja realmente las ideas que John Maynard Keynes pre-
sentara en la Teoria general con respecto al funcionamiento de la economia, en general,

y de la inversion, en particular.
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LA TEORIA NEOCLASICA Y LA SINTESIS NEOCLASICA

Para la teorfa neocldsica, el ahorro determina la inversién. El ahorro, entendido como la
renuncia al consumo, libera los recursos reales necesarios para la inversién. Asimismo, el
ahorro depende de la tasa de interés. Los consumidores pueden elegir como repartir su
consumo entre el presente y el futuro y para ello toman en cuenta la tasa de interés. Si la
tasa de interés aumenta, el agente tendrd mds incentivos a ahorrar, pues el consumo presente
(Gnica alternativa al ahorro) se vuelve mds costoso en relacién al consumo futuro. Por su
parte, la demanda de inversién depende también de la tasa de interés. Cuando la tasa de
interés sube, la demanda de inversién disminuye.

Segln esta teorfa, la tasa de interés se determina en el mercado de fondos prestables con la
interaccién de las curvas de ahorro (es decir, oferta de fondos prestables disponibles para
invertir) y la demanda de inversién. La tasa de interés de equilibrio asegura que la inversién
se ajuste al ahorro. Si aumenta el ahorro, disminuye la tasa de interés ya sea por la presion
directa que ejerce sobre el mercado de fondos prestables. De este modo, la reduccién de la
tasa de interés ocasionard un incremento en la cantidad demandada de inversién, de modo
que los ahorros adicionales se convertirdn en recursos de capital adicionales. Por lo tanto, a
través del cambio en la tasa de interés, el ahorro determina la inversién, o, en términos de
la ley de Say, la oferta de fondos prestables crea su propia demanda.

La sintesis neocldsica, presentada por John Hicks en 1937, contrasta la teorfa propuesta por
John Maynard Keynes en su libro Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero, con la
teorfa neocldsica. Hicks presenta un «aparato» tedrico que retne las principales caracteristicas
de ambas teorfas. Este aparato serfa posteriormente conocido como la sintesis neocldsica
y darfa lugar al modelo macroeconémico llamado IS-LM. De acuerdo con la lectura de
Hicks, la teoria neocldsica se diferencia principalmente de la teorfa propuesta por Keynes en
la funcién de demanda de dinero. Mientras que para los neocldsicos la demanda de dinero
depende exclusivamente del ingreso, en la teoria de Keynes, segiin Hicks, la demanda de
dinero depende de la tasa de interés por el motivo especulacién, pero depende ademids del
nivel de ingreso por el motivo transaccién (Hicks 1937: 153).

Otra diferencia entre las teorfas neocldsicas y la teorfa general es la funcién de ahorro. En la
teoria neocldsica el ahorro depende de la tasa de interés y del nivel de ingreso, mientras que
para Keynes, el ahorro solo depende del ingreso. En la sintesis neocldsica, tanto la demanda
de dinero, como la demanda de inversién y la funcién de ahorro dependen de la tasa de
interés y del nivel de ingreso. Hicks sefala: «Seguramente hay toda razén en suponer que
un incremento en el empleo, estimulard directamente un incremento en la inversidn, al
menos tan pronto como se desarrolle la expectativa de que el incremento en la demanda
continuard» (Hicks 1937: 156).

De este modo, en la sintesis neocldsica, para un nivel dado de ingreso, la interseccién de la
curva de eficiencia marginal del capital (funcién de demanda de inversién) con la curva de
oferta de ahorro (para ese nivel de ingreso dado) determina la tasa de interés de equilibrio
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ahorro-inversion, que Hicks llama tasa de interés de la inversidn (investment rate of interest).
La curva que relaciona los niveles de ingreso con las correspondientes tasas de interés del
equilibrio ahorro-inversién es la conocida curva IS. El ingreso y la tasa de interés de la
economia se determinan en la interseccién de la curva IS con la curva LM, aquella que
retne las combinaciones de ingreso y tasas de interés para las cuales el mercado de dinero

se encuentra en equilibrio.

En resumen, para la sintesis neocldsica, la inversién y el ahorro dependen del ingreso y de
la tasa de interés, la cual se determina en la interaccién de las curvas IS (equilibrio ahorro-
inversién) y LM (equilibrio en el mercado de dinero). La sintesis neocldsica de Hicks, sin
embargo, no enfatiza los aspectos de incertidumbre y expectativas que caracterizan la es-
tructura financiera de la economia que Keynes resalta en la 7eoria general. Esta critica serfa
presentada por Minsky en 1982.

Minsky critica a la sintesis neocldsica sefialando:

Los principales teoremas de la sintesis neocldsica son que un sistema de mercados
descentralizados, donde los agentes estdn motivados por el interés propio, es capaz
de producir un resultado coherente y en algunos casos especiales, el resultado pue-
de ser caracterizado de eficiente. Sin embargo, estas conclusiones principales son
verdaderas solo si se cumplen supuestos muy rigidos. Nunca se ha observado que
estos supuestos se cumplan en una economia con propiedad privada de activos de
capital e instituciones y pricticas financieras complejas en evolucién constante. [...]
La inestabilidad es una caracteristica observable de nuestra economfa. Para que una
teorfa sea util como una gufa de politica para el control de la inestabilidad, la teorfa
debe mostrar cémo la inestabilidad es generada. El modelo abstracto de la sintesis
neocldsica no puede generar inestabilidad. Cuando la sintesis neocldsica es construida,
los activos de capital, los arreglos financieros que se centran en bancos y la creacién
de dinero, las restricciones impuestas por deudas, y los problemas asociados con el
conocimiento sobre el futuro incierto son todos dejados de lado. Para que los eco-
nomistas y los hacedores de politica se desempefien mejor, tenemos que abandonar
la sintesis neocldsica. Tenemos que examinar procesos econémicos que van mds
adelante en el tiempo, lo que significa que la inversién, la propiedad de los activos
de capital y la actividad financiera se convierten en las preocupaciones centrales de
la teorizacién (Minsky 1982: xii).

Entre las principales deficiencias de la sintesis neocldsica, Minsky senala:

Un andlisis detallado del comportamiento de las instituciones financieras y de la forma
en que las interrelaciones entre los agentes financieros y los agentes operativos afectan
el desempeno de la economia estd ausente del centro de la teorfa estdndar. Ni el keyne-
sianismo estdndar, ni ninguna de las variedades de monetarismo, integran la estructura

financiera de nuestra economia en la determinacién del ingreso, precios y empleo
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en una forma esencial. En ambas variantes de la sintesis neocldsica la estructura finan-
ciera estd representada por el «dinero». Los monetaristas utilizan el dinero como una
variable que explica los precios y los keynesianos utilizan el dinero como una variable
que afecta la demanda agregada nominal, pero, para ambos, el dinero es una variable
externa; la cantidad de dinero que existe no es determinada por procesos internos de
la economia (Minsky 1982: 17).

En cambio, en la visién de la economia planteada en la 7eoria general de Keynes,
«el dinero es un producto final de los arreglos financieros. En una economia capita-
lista, las decisiones de inversidn, el financiamiento y la activacién de la inversidn, los
beneficios y los compromisos de pago de deudas estdn vinculados. Para entender el
comportamiento de nuestra economia es necesario integrar las relaciones financieras
en la explicacién del empleo, el ingreso y los precios» (Minsky 1982: 17).

El problema de la inclusién de las relaciones financieras en la sintesis neocldsica ha
dado lugar a una interpretacién de la teoria keynesiana que ignora una de las principales
preocupaciones de Keynes: los mercados y los usos financieros (Minsky 1982: 68). De
acuerdo con Minsky, «Keynes construyé una teoria de los ciclos reales basada en la
inversién y una teorfa financiera de la inversién» (1982: 204). Desde esta perspectiva
del funcionamiento de la economia, la inversién determina la demanda agregada y la
viabilidad de las estructuras de deuda (Minsky 1982: 65). Una teoria de la inversién
consistente con la perspectiva de Minsky implica que la inversién estd determinada
por la estructura financiera.

En la teorfa financiera de la inversidn, los determinantes de la inversién son la
evolucién de la estructura de los mercados financieros y las expectativas. En cuanto a
la estructura financiera, Minsky sefiala: «Vivimos en una economia en la cual el prestar
y pedir prestado, asi como los cambios en los intereses de los activos, determinan la
inversién. Los arreglos financieros influyen en el proceso de inversién en diversos aspec-
tos: la determinacién de los precios de los activos financieros y de capital y la provisién
de efectivo para el gasto de inversién son dos de estos aspectos» (Minsky 1982: xvi).

Por un lado, la inversién depende del mercado financiero, pues su financiamiento
es distinto al de la demanda de consumo. Mientras la demanda por consumo es prin-
cipalmente financiada por el ingreso, la inversién depende de las condiciones bajo las
cuales el financiamiento externo estd disponible en el corto y el largo plazo. «Entonces
la demanda por bienes de inversidn es afectada por las expectativas de largo plazo no
solo de los empresarios sino también de la comunidad financiera. Las finanzas y los
mercados financieros influyen de manera esencial en la generacién de demanda efectiva
por bienes de inversién» (Minsky 1982: 99).

Por otro lado, la situacién en los mercados financieros determinan los precios de

los stocks de activos y el precio de oferta de los bienes de inversion, afectando asi la
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demanda de inversién. Considerando las interrelaciones entre la determinacién de los
precios de los activos y de los bienes de inversién con la posibilidad de financiamiento,
resulta mds sencillo entender cémo un colapso en el precio de los activos debido a
problemas de especulacién, genera un colapso en la inversién (Minsky 1982: 101).
«Las estructuras y las interrelaciones financieras son los fenémenos, en una economia
capitalista, que hacen del desarrollo de las expectativas de largo plazo, que llevan a un
colapso de la inversién, un fenémeno endégeno en las circunstancias particulares que
de hecho surgen luego de una expansién sostenida» (Minsky 1982: 102).

Asimismo, la inversidon es un resultado de la combinacién de factores de pro-
ductividad y factores especulativos. De la productividad del capital dependerdn los
flujos de caja corrientes y esperados que los inversionistas recibirdn por su inversién
(Minsky 1982: 207). Sin embargo, la visién keynesiana enfatiza que, en una eco-
nomia con organizacién capitalista que experimenta ciclos, la especulacién domina
las consideraciones de productividad en la determinacién del precio de la inversién
(Minsky 1982: 208).

En la teorfa financiera de la inversién, la economia capitalista es caracterizada por
la existencia de dos precios: el precio de los activos de capital y el precio de produc-
cién corriente. El primero resulta mds voldtil e incierto que el segundo. Los bienes de
inversion, al constituir tanto un activo como un bien real, contribuyen a la alineacién
de ambos precios, pero al alinear los precios trasmite la incertidumbre desde el sector
financiero al resto de la economia (De Antoni 2005: 6). El precio de demanda de los
bienes de inversion es igual al valor presente de los beneficios esperados. Este precio
depende de la escasez del stock de capital y de la demanda esperada; por lo tanto, son
propensos a una elevada incertidumbre. Por otro lado, el precio de oferta de los bienes
de inversién es igual al precio de la produccién corriente y estd determinado por el
costo tecnoldgico, los intereses del financiamiento de corto plazo requerido para la
produccién de dichos bienes y un margen de ganancia impuesto por la firma productora
(mark-up). El nivel de inversion serd determinado por la interaccién de la demanda y
la oferta, en el punto en que ambos precios se igualen.

Sin embargo, este nivel de inversién no es el nivel de inversién efectivo. Las
firmas necesitan decidir acerca de cémo financiardn sus inversiones, y estas decisio-
nes afectan el nivel de inversién efectivo. Para establecer cémo financiardn su gasto
en inversién, las firmas necesitan estimar los fondos internos que serdn capaces de
acumular durante la realizacién de la inversién (es decir, durante el periodo com-
prendido desde que se toma la decisién de invertir hasta que se finaliza la inversién).
La diferencia entre el valor de la inversién y los fondos internos estimados dardn

lugar a financiamiento externo que serd demandado por las firmas en el momento

de compra (De Antoni 2005: 7).
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No obstante, el endeudamiento implica riesgos, tanto para el prestatario (la firma)
como para el prestamista, de que las expectativas no se cumplan y que los beneficios
generados por la inversién sean menores que los compromisos de deuda asumidos.
El riesgo para el prestatario se traduce en un menor precio de demanda por los activos
de capital, mientras que el riesgo del prestamista implica un mayor precio de oferta.
La interaccién de la oferta y demanda, ambas ajustadas por riesgo de endeudamiento,
determina el nivel efectivo de inversién. La incertidumbre sobre el cumplimiento
futuro de la deuda influencia las decisiones de inversién a través de los margenes de
seguridad que se aplican sobre los precios de oferta y demanda (De Antoni 2005: 9).

De este modo, los determinantes de la inversién en la teoria financiera de la inver-
sién de Minsky son la tasa de interés, las expectativas de ganancia y la incertidumbre
acerca del cumplimiento futuro de los compromisos de deuda. «La teoria de Minsky
es una teorfa financiera de la inversién bajo condiciones de incertidumbre, una teoria
inspirada en Keynes (Minsky 1972) que se centra en las maneras mediante las cuales la

inversién es financiada y en los riesgos percibidos conectados con el endeudamiento»

(De Antoni 2005: 11).

LA TEORIA FINANCIERA DE LA INVERSION DE MINSKY Y LA g DE ToBIN

La teorfa de la inversién de Minsky recuerda la teorfa de la 4 de Tobin. Tobin (1969) con-
ceptualiza una economia con dos precios: el precio de produccién de los bienes de capital y
de consumo producidos corrientemente y de los bienes de consumo; y el precio de mercado
de los activos de capital existentes. Luego, ¢ es simplemente el ratio del dltimo dividido
por el primero. [...]

Pero el modelo de Minsky diverge del modelo de Tobin por su énfasis en la importancia de
las finanzas. Para comenzar, Minsky al igual que Tobin desarrolla un modelo basado en dos
sistemas de precios —uno para el producto corriente y otro para los activos existentes—. Los
determinantes del precio de la produccidn corriente son las condiciones en los mercados de
bienes y de trabajo: en particular, el mark-up de los salarios sobre costos para un nivel dado
de productividad. El precio de los activos de capital existentes es determinado por la oferta
y la demanda de activos existentes. Pero la oferta de activos existentes estd fija en el corto
plazo y los determinantes inmediatos de la demanda por activos son el beneficio esperado
y el grado de liquidez esperado. Como tal, el precio de los activos estd gobernado por la
incertidumbre acerca de los flujos de beneficios del activo y la capacidad de venderlo a su
valor nominal cuando se desee. El modelo podria concluirse aqui, con la inversién siendo
determinada por el ratio del «objetivo» precio de oferta y el «subjetivo» precio de demanda:
en este caso, el modelo si es intercambiable con el modelo de Tobin. Pero, para Minsky, el
modelo hasta este punto es incompleto pues le falta considerar cémo serdn financiados los
proyectos de inversién» (Dymski & Pollin 1992: 36-37).
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La teoria estructuralista de la inversién

Bowles, Gordon y Wiskopf (1986) analizan la evolucién de los beneficios en los
Estados Unidos desde una perspectiva marxista. Los autores sostienen que, si bien
existe consenso entre la mayoria de economistas marxistas acerca de que el proceso de
acumulacién depende criticamente de la estructura institucional en la que se realiza, no
existe una teorfa marxista unificada acerca de la determinacidn social de los beneficios

y de la acumulacién (Bowles y otros 1986: 132). Los autores sefialan:

Esta deficiencia es particularmente sorprendente pues muchos economistas marxis-
tas insisten en que el andlisis de los beneficios debe estar basado en el andlisis de las
relaciones sociales. En efecto, la teoria del valor trabajo en si misma —considerada
por algunos como el fundamento de la economia marxista— apunta precisamente
a tal base social del andlisis de los precios competitivos y los beneficios capitalistas.
(Bowles y otros 1986: 132).

Para llevar a cabo su andlisis sobre la evolucién de los beneficios, incluyendo la
estructura institucional de la economia, los autores desarrollan el concepto de estruc-
tura social de acumulacién (SSA por su nombre en inglés). La estructura social de
acumulacién permite analizar las caracteristicas institucionales particulares del modo
de produccién capitalista en una época histérica especifica.

Segtin la perspectiva de los autores, la economia capitalista experimenta periodos
de crecimiento relativamente rdpidos y estables una vez que una serie de instituciones
socioecondmicas que constituyen la SSA se han establecido. Sin embargo, en cuanto la
SSA sufre shocks externos o fricciones internas, la SSA se erosiona y pierde su efectividad
en la generacién de rentabilidad, inversién y crecimiento. Entonces, el orden social
entra en un periodo de crisis en el cual se desarrollan conflictos politicos en torno a
la reestructuracién institucional necesaria para el restablecimiento de las condiciones
para un proceso de acumulacién exitoso.

En la teorfa marxista, los beneficios son el resultado del poder que puede ejercer
la clase capitalista sobre los otros agentes econdémicos con los que se relaciona en el
proceso productivo y en el desarrollo del comercio. Por lo tanto, los autores consideran
que los beneficios pueden ser representados como la medida monetaria del poder de los
capitalistas en el conflicto que mantiene con tres agentes: trabajadores, vendedores y
compradores del extranjero y el Estado. De este modo, el enfoque de la SSA establece
que las instituciones influyen en la estructura social de acumulacién alterando el poder
relativo de los agentes en este conflicto por la determinacién de los beneficios (Bowles
y otros 1986: 137).

639



CRECIMIENTO ECONOMICO: ENFOQUES Y MODELOS

LA ESTRUCTURA SOCIAL DE ACUMULACION DE LA POSGUERRA EN Estapos UNiDos

Bowles y otros (1986) caracterizan la estructura social de acumulacién (SSA) de la segunda
posguerra en Estados Unidos como un conjunto de relaciones de poder institucionalizadas
a favor del control de las corporaciones sobre sus relaciones con los trabajadores, con los
compradores y vendedores del extranjero y con el Estado y la ciudadania. Los autores sefialan
tres ejes que resumen esta SSA:

1. El acuerdo capital-trabajo.- Este acuerdo implica negociaciones entre las corpo-
raciones y los sindicatos que resultaron en la sumision de los trabajadores ante las
empresas a cambio de la promesa de mejores condiciones laborales, compensaciones
reales y mayor seguridad laboral para los trabajadores que pertenecian a los sindi-
catos. De este modo se profundizé la diferencia entre trabajadores sindicalizados y
trabajadores no sindicalizados.

2. La pax americana.- En el dmbito internacional, se desarrollé una estructura de ins-
tituciones econdémicas y relaciones politicas que aseguraron el rol dominante de las
corporaciones estadounidenses en la economia mundial. La pax americana provefa
condiciones favorables para estas corporaciones en sus relaciones comerciales con
sus proveedores y clientes extranjeros.

3. El acuerdo capital-ciudadanos.- Incluye arreglos politicos acerca del conflicto entre
la bisqueda de ganancias de las corporaciones y las demandas de la poblacién en
cuanto a seguridad econémica, responsabilidad social, ambiental, etc., que orientaron
la politica publica a favor de las corporaciones.

Estas instituciones afectaron a los determinantes de la tasa de ganancia, elevando la ren-
tabilidad inicialmente. Sin embargo, las contradicciones internas de esta SSA terminaron
restringiendo la expansién de los beneficios. Nuevas instituciones surgen para contrarrestar
el poder de las corporaciones generdndose asi inestabilidad alrededor de los afios 1960
(Bowles y otros 1986: 139-148).

Los autores plantean un modelo en el cual la tasa de ganancia neta de impuestos
es influenciada por los coeficientes insumo—producto, la tasa de salario real, los térmi-
nos de intercambio, la utilizacion de la capacidad productiva y la tasa impositiva. La
estructura social de acumulacién afecta en distinta forma cada una de estas variables,
alterando asi los beneficios.

Incorporando el enfoque de la estructura social de acumulacion, se puede brindar
una explicacién estructuralista de la teoria del crecimiento determinada por la deman-
da (structuralist theory of demand led growth). Los procesos de crecimiento ocurren en
una estructura social de acumulacién (social structure of accumulation), por lo que,
la rentabilidad y el crecimiento de la inversién tienen un importante componente

tecnoldgico e institucional.
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Enfoques keynesianos acerca de cémo la inversién genera el ahorro

La teorfa keynesiana sostiene que, atin en el largo plazo, el ahorro es generado por la
inversion, a diferencia de lo que sostienen los economistas neocldsicos. Sin embargo,
al interior de la teorfa econémica keynesiana, se puede distinguir entre dos posiciones

acerca de como la inversién genera el ahorro en el largo plazo:

[...] los ahorros pueden ser generados por la inversién a través de dos rutas totalmente
diferentes y es la ruta propuesta la que separa las dos posiciones keynesianas. La primera
ruta es la reduccién del salario real y el incremento de la tasa normal de ganancia y,
manteniendo lo demds constante, de la proporcién de los beneficios en el ingreso
nacional. Dado que la propensién a ahorrar de los beneficios se asume mayor a la
propensién a ahorrar de los salarios, se producird un incremento en la proporcién de
ahorros en relacién al consumo. La segunda ruta a través de la cual la inversién puede
generar el nivel correspondiente de ahorros es incrementando el nivel de producto con
la correspondiente capacidad productiva, sin ninguna necesidad de alterar el salario
real y la tasa de ganancia normal (Garegnani 1992 [1982]: 47).

Por un lado, de acuerdo con la teoria de la distribucién del ingreso de Kaldor, la
inversién genera ahorro solo a través de cambios en la distribucién del ingreso en el
largo plazo. Como se vio en el capitulo cuatro, la propensién a ahorrar de la economia
es un promedio de las propensiones a ahorrar de los trabajadores y de los capitalistas,
ponderadas por la participacién de los salarios y de los beneficios en el ingreso nacional,
respectivamente. No obstante, por factores sociales e institucionales, la propensién a
ahorrar de los capitalistas es mayor a la propensién a ahorrar de los trabajadores. De esta
manera, un incremento en la participacién de los beneficios sobre el ingreso nacional,
representa un incremento de la tasa de ahorro de la economia. Como sabemos, tanto
Kaldor (1955-1956) como Kalecki (1942) resaltaban que los capitalistas reciben como
beneficios todo lo que gastan, por lo tanto, un incremento en la inversién implica un
incremento en los beneficios («los capitalistas ganan lo que gastan») y al aumentar la
participacion de los beneficios aumenta la tasa de ahorro. Es decir, un incremento de
la inversién termina generando un incremento del ahorro a través del cambio en la
distribucién del ingreso a favor de los beneficios.

Por otro lado, Garegnani (1992 [1982]) sehala que la inversién genera el incremen-
to del ahorro a través del incremento del producto y de la utilizacién de la capacidad
productiva, sin alterar la distribucién del ingreso. Segtin esta perspectiva, la distribucién
del ingreso se determina por factores tecnoldgicos y las relaciones de conflicto social,
independientemente del nivel de actividad econémica (Barbosa-Filho 1999: 5).

Garegnani (1992 [1982]: 48) sostiene que la inversién genera el ahorro corres-

pondiente a través de cambios en la capacidad productiva y el producto, sin alterar
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la distribucién del ingreso (sin cambiar la tasa de salarios reales y la tasa de beneficios
normal), la cual es determinada por factores institucionales, como sefialaban las teorias
cldsicas.

El hecho que la subutilizacién de la capacidad productiva no puede durar inde-
finidamente —dice Garegnani— ha dado lugar a la idea que la carga del ajuste entre
el ahorro y la inversién en el largo plazo tiene que recaer fundamentalmente en la
distribucién entre salarios y beneficios. Pero, del hecho de suponer que el exceso de
capacidad es temporal, no sigue la conclusiéon de que los salarios reales y la correspon-
diente tasa normal de beneficios tengan que ser influidas por el monto de inversion.

Cuando la capacidad productiva se ajusta a la demanda o produccién agregada (y
no a la inversa), los excesos de capacidad que reflejan una baja demanda, desaparecerdn
en el largo plazo precisamente porque es la capacidad productiva la que debe ajustarse
a los cambios en la demanda agregada. A medida que la demanda se incremente, la
capacidad productiva serd recreada generando espacio para un incremento de la in-
versién y el consumo, sin implicar un trade-off entre consumo e inversién, es decir,
entre el incremento de los salarios y el incremento de los beneficios (Garegnani 1992
[1982]: 50).

En el largo plazo, cuando la capacidad productiva varia, los margenes para expan-
dir el producto en respuesta al incremento de la demanda agregada son mds amplios.
El incremento en la utilizacién de la capacidad productiva genera un incremento del
producto, la inversién y el ahorro y, dado un ratio deseado de producto—capital, im-
plicard también un incremento adicional de la capacidad productiva (Garegnani 1992
[1982]: 52). De este modo, el ajuste de la capacidad productiva y sus implicancias
sobre la generacién del ahorro ocurren sin la necesidad de que se produzcan cambios
en la distribucién del ingreso.

Sin embargo, estos resultados acerca de la independencia del salario real y de la tasa
de ganancia normal ante cambios en la inversién y en la acumulacién del stock de capital

aparentemente contradicen los resultados establecidos por el teorema de Cambridge.
Teorema de Cambridge: gx=ScT

Donde gy es la tasa de crecimiento del szock de capital neto, s es la propensién a
ahorrar de los capitalistas y 77 es la tasa de ganancia. La tasa de acumulacién es conside-
rada una variable independiente debido a la hipétesis keynesiana y la propensién mar-
ginal a ahorrar es constante, por lo tanto, «pareceria que una teoria de la acumulacién
fundada en la hipdtesis keynesiana implicara que el incentivo a invertir subyacente a g
determinard el salario real y la tasa de ganancia normal» (Garegnani 1992 [1982]: 54).

Sin embargo, este andlisis se basa en una confusién de dos conceptos distintos en la

.7 . .7 * . .
ecuacién de Cambridge. La tasa de acumulacién gy, consistente con la tasa de ganancia
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* . . * . .,
normal 77 y la correspondiente tasa de salario real w', no tiene relacién alguna con la
tasa de crecimiento efectiva, gy, la cual determina la tasa de ganancia 7, la misma que

no tiene nada que ver con la tasa de ganancia normal, .
. * ¢
(i) 8x =S
(i) gx=sc7

La tasa acumulacién g,:, para decirlo correctamente, es el ratio ahorro—capital
cuando el ingreso agregado es el que corresponde a la utilizacién normal o deseada
de la capacidad productiva existente. Por lo tanto, desde la perspectiva de la hipétesis
keynesiana, no puede ser tratada como una variable independiente en la ecuacién (i).

Los cambios en la tasa de acumulacién actual, g;, no implican cambios en la
distribucién del ingreso, pues no alteran la tasa de ganancia normal, n (Garegnani
1982: 54-55). El autor enfatiza la existencia de una confusién entre dos conceptos de
tasa de ganancia:

Tenemos, en primer lugar, la tasa de ganancia «<normal» [...] la cual es determinada
Gnicamente una vez que el salario real estd dado. [...] Esta es la tasa normal de ga-
nancia, la cual [...] podia asumirse invariable, junto con el salario real, ante cambios

en el incentivo a invertir.

Tenemos, en segundo lugar, una nocién diferente, la cual, para abreviar, serd llamada
la tasa de ganancia «ex-post». Esta tasa es el ratio entre el monto de beneficios netos
realizados durante el ano en la economia y el valor del szock de capital durante el mismo
afio. Esta es la tasa de ganancia 77 [...] la cual tiene que variar con la tasa efectiva de
acumulacién g;. (Garegnani 1992 [1982]: 60).

Garegnani utiliza la nocién de la tasa de ganancia ex-post para distinguirla de la tasa
de ganancia «normal», la cual alude al ratio entre beneficios consistentes con el nivel
de utilizacién deseado de la capacidad productiva y el stock de capital determinado una
vez que el salario real estd dado. Por lo general, es la tasa de ganancia «<normal» la que
es utilizada en el andlisis de los retornos a la inversién y de la distribucién del ingreso
(en la relacién inversa entre el salario real y la tasa de ganancia). Ante un incremento
en la inversién, la tasa de ganancia «normal» no se ve alterada (pues los beneficios
consistentes con la utilizacién deseada de la capacidad productiva no han cambiado),
solo cambia la tasa de ganancia ex-post (debido al cambio en los beneficios resultado
de la variacidn en la utilizacién de la capacidad productiva, la cual difiere del nivel de
utilizacién deseado). Garegnani afirma que la principal deficiencia de la explicacién
de que la inversion genera el ahorro a través de cambios en la distribucion del ingreso
se debe a la confusién de estos dos conceptos (Garegnani 1992 [1982]: 60).
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El modelo de Barbosa-Filho (1999) es consistente con cualquiera de las expli-
caciones acerca del mecanismo de cémo la inversion genera el ahorro. El resultado
fundamental del modelo es que la inversién es el determinante tltimo del crecimiento

de la economia, resaltando la importancia de la demanda efectiva.

Politica econémica

El enfoque de crecimiento determinado por la demanda dirigido por la inversién
enfatiza la necesidad en la economia de favorecer el crecimiento de la inversién para
impulsar el crecimiento del producto. Para disehar politicas que cumplan con estos
objetivos es necesario conocer los limites que enfrenta la inversidn en la economia.
Al respecto, es importante distinguir entre la inversién privada local (nacional) y la
inversion extranjera, sobre todo en paises en desarrollo, donde la inversién extranjera
es un componente sustancial de la inversién agregada. La inversién privada extranjera
no enfrenta las restricciones que la inversion privada local presenta. Estas restricciones

son restricciones de mercado y restricciones de financiamiento.

a) Restriccién de mercado

Existe una restriccién interna de mercado porque no existe conexién entre la economia,
la geografia y demografia del pais. Esta desconexién refleja la carencia de infraestructura
de transporte, energia y comunicaciones. Ante este problema, la recomendacién de
politica indica construir infraestructura vial, puertos, aeropuertos regionales, etcétera.
La infraestructura vial permite integrar la economia y ampliar el tamafo del mercado
en el sentido sefalado por Adam Smith (Madrick 2007: 71). Una geografia integrada
permite aprovechar las economias de escala en la produccién y comercializacidn, ele-
vando asi la productividad.

Asimismo, es necesario fomentar la inversién en infraestructura de telecomu-
nicaciones e infraestructura energética. Esta infraestructura contribuye también a
la integracién geografica de la economia nacional y reduce los costos de transporte.
Madrick (2007: 1989) resalta los beneficios que un sistema coordinado de transporte
publico representa para la economia en cuanto al ahorro en combustible y la reduccién
de congestién en las ciudades (ademds de la reduccién en la contaminacién). Ademds,
ampliar la infraestructura de salud (construccién de hospitales y postas), saneamiento
(agua y desagiie), como también la infraestructura de educacién, permitird no solo
mejorar la calidad de vida en todas las regiones, sino que incrementara el szock de capi-
tal humano, elevando la productividad de los trabajadores empleados. De este modo,
la mejor difusién de servicios bésicos e infraestructura contribuye a incrementar la

rentabilidad de las inversiones privadas.
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La inversién extranjera no tiene restriccién de mercado porque va directamente
a mercados asegurados, como la extraccién de recursos naturales. Asimismo, como
se dirige a sectores de alta tecnologia, tampoco enfrenta restricciones de mercado
aunque produzcan un bien para el mercado interno (como electricidad o telefonia);

sSu mercado es cautivo.

b) Restriccién de financiamiento

El mercado financiero en los paises subdesarrollados estd caracterizado por una mar-
cada concentracidn; es decir, existen pocas instituciones financieras que concentran
el grueso de depésitos y préstamos. Por otro lado, los mercados financieros también
se caracterizan por problemas de asimetria de informacidn: seleccién adversa y moral
hazard. Estos problemas de informacién se relacionan con la probabilidad de que los
prestatarios cumplan con el pago de las deudas contratadas. Para cubrirse del riesgo que
implica no tener informacién perfecta, las instituciones financieras siguen un proceso
de seleccion de clientes que implica la presentacion de garantias y colaterales por parte
de los prestatarios al momento de contratar la deuda. De este modo, las instituciones
determinan el racionamiento del crédito, en otras palabras, deciden a qué empresas
o personas prestar, tomando en cuenta las garantias que ellas presentan. En suma, la
inversién privada nacional enfrenta restricciones de financiamiento, en especial las micro
y pequenas empresas, debido que el mercado financiero es un mercado oligopolizado
y los inversionistas nacionales no siempre cuentan con las garantias requeridas para
tomar financiamiento de este mercado.

Por lo tanto, la solucién a este problema consiste en desarrollar el mercado de ca-
pitales. Un mercado de capitales desarrollado permite aumentar la competencia en el
mercado bancario y bajar las tasas de interés. Asimismo, el desarrollo del mercado de
capitales posibilita el financiamiento de la inversién privada nacional a través de otros
instrumentos de deuda, por ejemplo, bonos. Las micro y pequenas empresas podrian
asociarse para emitir bonos con garantia y aumentar sus fuentes de financiamiento.
Asimismo, el mercado de capitales también ayuda a desarrollar la infraestructura, pues
permite que las instituciones que capten ahorros puedan participar en la construccién
de infraestructura. Sin embargo, debe enfatizarse la necesidad de una adecuada regu-
lacién financiera, para evitar los problemas de especulacién y burbujas financieras que
pueden desencadenar severas crisis.

El desarrollo del mercado de capitales también contribuye a mejorar la efectividad
de la politica monetaria. La politica monetaria sigue un esquema de metas de inflacién
explicitas, que se resumen en la regla de Taylor. Esta regla no es compatible con una

economia controlada por el sector bancario. De acuerdo con este enfoque, el Banco
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Central manipula la tasa de interés interbancaria de corto plazo para generar movi-
mientos similares en las tasas de interés de mediano y largo plazo que corresponden a la
inversién en capital productivo (como maquinaria y equipos). Una politica monetaria
expansiva, por ejemplo, reduce la tasa de interés, lo que reduce el costo del capital (pues
las tasas de interés de mediano y largo plazo se reducirdn también) incrementando la
inversién y la demanda agregada, elevando asi la produccién.

Sin embargo, cuando el mercado estd dominado por una intermediacién bancaria
oligopolizada, el canal de trasmisién de la politica monetaria se debilita y los efectos
en el resto de las tasas de interés serdn lentos o rezagados. Si no hay un mercado
donde se comercie deuda privada o publica (mercado de capitales), dificilmente las
tasas bancarias en moneda doméstica se extenderdn a plazos mayores. Por esta razén,
la influencia de la tasa interbancaria sobre las tasas de mediano o largo plazo no es
posible si no hay un mercado de capitales desarrollado (Jiménez & Rodriguez 2008:
127-128). Por su parte, la inversién extranjera no tiene restriccién de financiamiento
porque cuenta con recursos propios o puede acceder a financiamiento en mercados

de capitales extranjeros.

3. PERSISTENCIA DE LOS SHOCKS DE DEMANDA EN EL LARGO PLAZO

Reconocer la importancia de la demanda agregada en el crecimiento de largo plazo
implica superar la aparente contradiccién entre el andlisis macroeconémico en el corto

plazo y el andlisis de largo plazo. Como senala Thomas Palley:

Durante los anos 1960s, la economia neo-keynesiana representaba el paradigma
macroecondémico dominante. Sin embargo, una caracteristica sorprendente de este
paradigma era la inconsistencia entre su construccién de la teorfa macroeconémica de
corto plazo y la teorfa del crecimiento de largo plazo. El andlisis macroeconémico de
corto plazo se realizaba utilizando el marco IS/LM de Hicks (1937), mientras que los
aspectos de crecimiento se analizaban utilizando el modelo neocldsico de crecimiento
de Solow (1956) o el modelo aumentado de Tobin (1965) que incorpora dinero y con-
sideraciones tedricas de portafolio. Este tratamiento de la divisién macro-crecimiento
contiene inconsistencias significativas pues la IS/LM implica un equilibrio determinado
por la demanda que permite la existencia de desempleo involuntario, mientras que los
modelos de crecimiento de Solow y Tobin son modelos de pleno empleo en los que
los factores de demanda no tienen ningtin rol (Palley 1996: 23).

En la primera parte de esta seccién, se describe brevemente esta contradiccién entre
el corto y largo plazo utilizando el modelo de oferta agregada y demanda agregada.

Se menciona, ademds, cinco razones por las cuales se concluye que la economia no
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tiende a su estado de pleno empleo contrariamente a lo sostenido por los economistas
neocldsicos.

En la segunda parte de esta seccién se presenta el modelo de Amitava Dutt y Jaime
Ros (2009), en el cual los autores critican la visién ortodoxa que establece que los shocks
de demanda solo implican desviaciones transitorias de la senda de crecimiento de largo
plazo. Los autores utilizan el modelo IS-LM extendido para demostrar que los shocks
de demanda si tienen efectos en el largo plazo.

Oferta agregada de corto y largo plazo

El grifico 6.6 muestra el diagrama de oferta agregada—demanda agregada en el corto
y largo plazo. El equilibrio de corto plazo ocurre en E, en la interseccion de las cur-
vas DA y OAp. Este equilibrio no es de pleno empleo, es decir, cuando la demanda
y la oferta de trabajo son iguales. A mediano o largo plazo los salarios monetarios
pueden ajustarse en respuesta a las condiciones en el mercado de trabajo. Los salarios
monetarios pueden bajar, puesto que en dicho equilibrio la economia produce menos
que su tasa natural. Con ello la curva de oferta de corto plazo OA ., se desplaza a la
derecha OA4.,'.

La economia se mueve a lo largo de su curva de demanda agregada (DA) hasta
su equilibrio de mediano plazo E,,. A largo plazo la economia estard en su curva Y.
La curva Y, se mueve a través del tiempo en respuesta a la acumulacién de capital, al
cambio técnico y al crecimiento de la oferta de trabajo. Si la funcién de produccién
exhibe retornos decrecientes para el capital y si hay cambio técnico exégeno aumentador
de trabajo, en el estado estacionario de largo plazo la economia crecerd en términos
per cdpita a la tasa del cambio técnico.

La pendiente negativa de la curva de DA y el retorno al pleno empleo se debe al
llamado efecto Keynes: el desempleo origina una caida en los salarios monetarios, esto
aumenta el producto y el empleo, reduce el nivel de precios, aumenta la oferta real de
dinero, reduce la tasa de interés, aumenta la inversién, la demanda agregada y el pro-
ducto. Otros efectos también pueden generar esta recuperacién automdtica. La caida
en el nivel de precios y la consecuente elevacién de los saldos reales pueden aumentar
directamente el gasto a través del efecto riqueza o saldo real. Asimismo la disminucién
del nivel de precios mejora la competitividad internacional y si se cumple la condicién
Marshall-Lerner, esto aumenta las exportaciones netas de importaciones y el producto.

Pero, hay dificultades con el cumplimiento de estos mecanismos.
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Grifico 6.6
Oferta agregada
P
04,, OA.p
OA4.,'
E;
_________ E,
DA
Y
YP

:Por qué la economia no tiende al pleno empleo?

Al respecto, Dutt y Ros (2007: 89) sefialan:

Aunque los libros de texto raramente sefialan las dificultades con los mecanismos que
automdticamente conducen a la economia hacia su nivel de pleno empleo o hacia el
nivel natural del producto, los problemas en estos mecanismos son bien conocidos.
El propio Keynes (1936) expresé sus dudas acerca de lo que subsecuentemente se ha
llamado el efecto Keynes y otros efectos relacionados. Estas dudas han sido recogidas
por otros académicos keynesianos —incluyendo a los llamados post-keynesianos— y
problemas adicionales han sido también sehalados [...]. Los keynesianos ortodoxos
han ignorado estos problemas, adhiriéndose por el contrario a la nocién de que las
rigideces en los salarios y en los precios son la causa del desempleo, y que con precios
y salarios flexibles, la economia converge al pleno empleo. Raras excepciones incluyen

Tobin (1975) y Hahn y Solow (1995) (Dutt & Ros 2007: 89).

Siguiendo a Dutt y Ros (2007: 89-90), es posible identificar cinco conjuntos de

problemas que explican por qué la economia no tiende al pleno empleo.

Primer conjunto de problemas

Es posible que la economia no tienda al pleno empleo si, dada la distribucién del
ingreso en la economia, los cambios en los salarios monetarios y en el nivel de precios

contribuyen a la reduccién de la demanda agregada, por ejemplo:

*  Elefecto deuda de Fisher (1933) establece que la disminucién del nivel de precios,
para tasas de interés nominal rigidas, implica una redistribucién del ingreso desde
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los deudores a los acreedores (aumenta la tasa de interés real). Si los deudores
tienen una mayor propensiéon marginal a consumir que los acreedores, entonces
descensos del nivel de precios pueden reducir la demanda agregada debido a
la existencia de deudas entre los agentes (Palley 2002a: 34). Precios mds bajos
incrementan la carga de la deuda y enriquecen a los acreedores a expensas de
los deudores. La disminucién del gasto de los deudores excede el incremento
del gasto de los acreedores. El efecto saldo real ignora este efecto por centrarse
tGnicamente en el outside money (obligaciones del Banco Central) e ignorar el
inside money (obligaciones de los individuos privados, empresas y bancos).

* «Lacaida de los salarios monetarios implica, si también hay una disminucién
de salarios reales (debido a la existencia de desempleo), una redistribucién del
ingreso desde los ingresos salariales hacia los ingresos no salariales» (Dutt &
Ros 2007: 89). Si los asalariados tienen una propensién marginal a consumir
mayor que la que tienen las personas que reciben ingresos no salariales, dismi-
nuird el consumo para un nivel dado de ingreso y, por lo tanto, disminuird la

demanda agregada. Es decir, la curva de DA se desplazard hacia la izquierda.

Segundo conjunto de problemas

La reduccién en los precios no necesariamente asegura el incremento de la demanda
agregada y la tendencia de la economia al pleno empleo. El segundo conjunto de pro-

blemas se relaciona con los efectos de la deflacién sobre la inversién:

* El efecto Mundell (1963). Tobin (1965) senala que la deflacién de precios
hard mds atractivos a los activos monetarios, lo cual incrementa la demanda de
dinero elevando los tipos reales de interés. La consecuencia es una disminucién

del gasto de inversién y de la demanda agregada (Palley 2002a: 34).

* Silas empresas tienen pagos fijos por contrato (como los salarios y los pagos
de intereses), la disminucién de los precios puede hacer dificil cumplir con
estas obligaciones contractuales, lo que podria reducir més la propensién de
las empresas a endeudarse mds y, por lo tanto, reducir sus inversiones. En casos
extremos, las empresas pueden perder capacidad para cumplir con sus obliga-
ciones de deuda y quebrar, lo que disminuirfa aun més la demanda agregada

(Dutt & Ros 2007: 89).

Tercer conjunto de problemas

La reduccién de la tasa de interés o la caida en los precios tienen efectos sobre las

expectativas de inflacién y los retornos esperados de la inversion.
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* El efecto Keynes asume que una disminucién en la tasa de interés aumenta
la demanda de inversién. Pero hay que tomar en cuenta que las decisiones de
inversidn se toman en un contexto de incertidumbre y que las decisiones de
inversién dependen principalmente de los ingresos de largo plazo esperados
de los activos de capital. Cuando los precios disminuyen, se reducen también
estos ingresos esperados y afectan negativamente la inversién atn cuando la

tasa de interés ha disminuido.

*  Loscambios en los precios pueden también generar cambios en las expectativas
de inflacién. Cuando caen los precios, se generan expectativas de deflacién. Por
lo tanto, las compras de bienes de consumo e inversién se podrian posponer

con la esperanza de una reduccién mayor en el nivel de precios.

Cuarto conjunto de problemas

La reduccién de la tasa de interés no tendrd efecto sobre la demanda agregada si la
economia se encuentra en una situacion de trampa de la liquidez, es decir, cuando la
tasa de interés es tan baja que ya no se puede reducir mds. La tasa de interés es igual
a lo que podria llamarse el ingreso por mantener dinero (basado en su propiedad de
liquidez). A esta tasa, los tenedores de activos mantendrian cualquier monto de dinero
que se le ofrece sin requerir mayores reducciones de la tasa de interés. En este caso es

dificil que opere el efecto Keynes.

Quinto conjunto de problemas

Consideraciones relacionadas con la oferta de dinero y la politica monetaria contractiva
pueden evitar que la demanda agregada se incremente hasta que la economia alcance

el nivel de pleno empleo:

* El «efecto saldo real» significa que los tenedores de activos prefieran activos no
monetarios o la compra de bienes. Se supone que, cuando los precios bajan, no
cambia la oferta monetaria. Pero la oferta de dinero es afectada por la deman-
da de crédito; si hay una caida de los precios y una baja demanda de dinero,
habrd una menor demanda de créditos, y los agentes econdémicos con excesos
de saldos monetarios simplemente pagardn sus préstamos. En consecuencia,

las tasas de interés que cargan los bancos puede no disminuir.

*  Ademds la tasa de interés es afectada por la politica de tasa de interés del Banco
Central. Cuando la tasa de inflacién aumenta, el Banco Central eleva su tasa de
interés y esto reduce la demanda agregada. No hay una tendencia automdtica

hacia el pleno empleo o hacia la tasa natural de desempleo.
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En conclusién, existen diversos mecanismos que podrian impedir la convergencia
al pleno empleo. Es decir, la economia puede permanecer en niveles de produccién
menores que el pleno empleo en el corto plazo. Sin embargo, la teoria neocldsica sos-
tiene que, en el largo plazo, los precios se ajustan de modo que la economia tiende a
su nivel de pleno empleo. En otras palabras, los mecanismos descritos son solo shocks
transitorios que no tienen efectos sobre el producto potencial que es el que describe

la trayectoria de la economia en el largo plazo.

El modelo de Dutt y Ros (2009)

En 2007, Amitava K. Dutt y Jaime Ros presentaron un articulo titulado «Aggregate
Demand Shocks and Economic Growth». En este trabajo los autores critican la visién
tradicional de que los shocks de demanda solo implican desviaciones transitorias de la
senda de crecimiento de largo plazo, pues esta senda (el producto potencial) solo estd
determinada por factores de la oferta agregada. Para demostrar esto los autores parten
del modelo sencillo de la sintesis neocldsica y presentan algunas condiciones bajo las
cuales, la demanda agregada (interpretada como shocks exdgenos) puede afectar la

economia en el largo plazo.

El modelo bésico

El modelo utilizado por los autores es un modelo de sintesis neocldsica estdndar con de-
manda agregada y oferta agregada extendido para incorporar la acumulacién del capital
y el cambio tecnoldgico. El modelo base es un modelo que reproduce el resultado de
la sintesis neocldsica acerca de que la demanda solo tiene impactos sobre la economia
en el corto plazo. Posteriormente se realizan modificaciones simples para mostrar que
la demanda agregada también puede afectar a la economia en el largo plazo.

La demanda agregada estd dada por la ecuacién en forma reducida (1):

(1) Y= o, +0, (M - 13) Demanda agregada

Donde ¥, M, P sonel logaritmo natural del producto, el stock nominal de dinero y
el nivel de precios, respectivamente. El pardmetro o, representa otros factores (distintos
a los factores de la oferta real de dinero) que afectan la demanda, como la confianza
de los empresarios, la politica fiscal, etcétera. El pardmetro o, representa el efecto de
la oferta real de dinero en el producto.

La oferta agregada estd dada por:

2) P=P +o(L-N) Oferta agregada
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Donde P¢ es el logaritmo del nivel de precio esperado, Les el nivel de empleo (en
logaritmos) y N es la fuerza laboral en su nivel de la tasa natural de desempleo.

La funcién de produccién es una Cobb-Douglas con progreso técnico aumentador

de trabajo (/i):
(3) Y=BK+(1-B)L+ A) Funcién de produccién

Con 0 < 8 < 1. La inversi6n es representada por una ecuacién en forma reducida

que refleja la relacion entre la inversién y el producto:
4) I=Y+0 Inversién

Donde / es el logaritmo de la inversién y [J es el ratio inversién—producto en lo-
garitmos (I / 1), el cual se asume constante. La tasa de crecimiento del nivel esperado

de precios y la tasa de crecimiento del stock de capital estén dadas por:

dp* Ao
(5) = = f(P-P°)
dK . & s
(6) E—g(1—5—K)

Donde f'(.)>0,g'(.)>0yf(0)=g(0)=0y Srepresenta el logaritmo de la tasa
de depreciacién del capital. La ecuacién (5) muestra que el nivel esperado de precios
se ajusta adaptativamente a la diferencia entre el nivel de precios y el nivel esperado
de precios. Mds adelante se apreciard que este ajuste no es instantdneo, ya sea porque
las expectativas son adaptativas o porque existe rigidez en los salarios nominales. La
ecuacién (6) muestra que la acumulacién del capital depende de la inversion y de la
depreciacién del capital.

El modelo en el corto plazo

Se asume que M, Ny A son ex6genas. En el corto plazo, Ky P* estan dados. Por lo
tanto, el modelo se resuelve para f’, l; Pe [ utilizando las ecuaciones (1) a (4). Para
analizar el comportamiento de la economia en el corto plazo utilizamos el diagrama
de demanda agregada—oferta agregada. De la ecuacién (1), sabemos que la relacién
entre el nivel de precios y el producto es inversa. La curva DA representa esta relacién
para un nivel dado de a,, o, y M(véase grifico 6.7).

Para hallar la curva de oferta agregada, se despeja primero L de la funcién de

produccién, ecuacién (3):
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. V-BK-(1-P)4
L=
(1-B)

Reemplazando su valor en la ecuacién (2), se obtiene:

(7) P:ﬁe+o(?_ﬁle_(l_ﬂ)g—]§7j
-8

La ecuacién (7) describe una relacién positiva entre el nivel de precios y el pro-

ducto, representada por la curva OA en el grifico 6.7. La interseccién de la curva DA
y la curva OA determinan el nivel de precios y el producto de equilibrio (el punto E).

Para hallar el nivel de equilibrio de P, se reemplaza el valor de ¥ de la demanda
agregada en la oferta agregada :

13:13gH{ao+051(M—f3)—,31%—(1—[3)1:1_1§,]
(1-p)

Py O p_pe s 060+a]1\?1—ﬁ12—(1—[3)(21+1\7)

-prow, 5 5 [oroM-BR-(-P)(4+N)
(l_ﬁ) - (l—ﬂ)

ﬁZMPﬁLg a0+a1M_ﬁK—(1—ﬁ)(A+N)
1-B+oo, 1-B+oe,

B (1—,3)13""+0(on+o¢1 M)—G[ﬂle—(l—ﬁ)(AJfﬁ)J

1-B+oc,

(1-p)pP +o(e,+o, M)-0Y,

®) P= 1-B+o0,

Donde ¥, » = [ BK —(1-B)(A+N )], es el producto potencial, es decir, el producto
correspondiente a la utilizacién plena de la fuerza laboral (N=L).
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Para hallar el producto de equilibrio se reemplaza la ecuacién (7) en la demanda
agregada:

);:aoﬂxl M—ﬁe—a[?_ﬁk_(l_ﬁ)(;prﬁq
-5

P g M—ﬁf—a(_ﬁk_(l_ﬁ)(;”m)
(1-B) o (1-5)

1-B+oa, I?:a0+oc, M_ﬁ,g_o_[—ﬁk—(l_ﬁ)(la"‘ﬁ)j
(1-p) -5

;e (1= B)[ @y + 04, (M = P*) |+ o0 [ BR +(1= B)(A+ )]

1-B+oa,

©) 7= (1—[3)[05O +al(1\A4—13‘“’)J+alo?p

1-B+oa,

Las ecuaciones (8) y (9) representan el nivel de precios y el producto de equilibrio
en el corto plazo (véase grifico 6.7).

Grifico 6.7
La sintesis neocldsica: DAy OA en el corto plazo
Py py 04
E
. Y
Yp
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Grifico 6.8

Shock positivo de demanda en el corto plazo

DA D4, 04

e

A

Y

—

Un incremento en o, y M desplazan la curva DA a la derecha, aumentando el
producto y el nivel de precios (véase grifico 6.8). Por su parte, un incremento en el
nivel esperado de precios (P), una reduccién en el stock de capital (K) o en el progreso
técnico (A), desplaza la curva OA a la izquierda, contrayendo el producto y elevando
el nivel de precios (véase grifico 6.9).

Grifico 6.9
Shock negativo de oferta en el corto plazo
P 04,
DA e 04,
E . /

~

El modelo en el largo plazo

Dados M, N, o, O y/i, en el largo plazo, K y P se ajustan de acuerdo a la dindmica
presentada en las ecuaciones (5) y (6). En el estado estacionario, el nivel esperado de

precios se mantiene constante y el szock de capital también.

dp°

d=f(13—f>‘f)=0 - P-P=0 > P=p
t
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Con la ecuacién (8) se obtiene la curva para dpPe/ dt=0:

[1&} o, +a, ¥)-0[ BR-(1- B+ )]

Pe
1-B+or, 1-B+or,

{ oo, }13 ooy +o, M)—c[ﬁl%—(l—ﬁ)(ﬁJrN)]

1-B+oa, 1-B+or,

. oa,+o, M)—o[ﬁl%—(l—ﬁ)(ﬁﬂff)}
P =

oo,

a0) =% ir-B g 0=B 5. %
a] al al

Con la ecuacién (4) se obtiene la curva para dK / dt=0:

A

]:

~H

+¢:5+k
Y=6-¢+K

Reemplazando el producto en la ecuacién (9):

1=p+om G -9p+K)=0,+a, M—Pe—o(_ﬂk_(l_ﬂ)(ngN)J
(1-5) 1-p)

1=p+oo, G —¢p+K)=—o,P° +a, +0, M—o[_ﬂk_(l_ﬁ)('aJrN)J
1-5) (1-8)

o P =a,+a, M—a(_ﬂk_(l_ﬁ)(ngN)J _1=p+on G -¢+K)
(1-p) i)
- ~ oclo(l—,B)(leZ\A/)+alaﬂ—(l—ﬁ+oal)le_1—ﬂ+aa]

o P =0, +0, M+ 0B .y 1_B) ©—-9)

656



CarfTULO 6. TEORIA DEL CRECIMIENTO DIRIGIDO POR LA DEMANDA

oB—(1 +oa1)12_1—[3+aa

_ﬁ A
1 5_
-y a-p °79

R . e
o, P =0, +o,M +0o,0(A+ N)+—

alf"’:oco+a11\;1+ﬂ(¢—5)+alo(21+]§f)+alcﬂ_l+ﬁ_cal1%
a-p) 1-B
o, P* =a0+oc,]\3l+ﬂ(¢—c§)+a]o(ﬁ+]§7)+(l_ﬁ)(_l_oal)I%
-5 1-p
~, a, -~ l1-B+oo, o ~ o~ ltoa; g
(1) P =B i+ 2PN 4§ ro(i+ Ny- TN R
Q, (1—ﬁ)0!1 o,

El grafico 6.10 presenta el diagrama de fases de las ecuaciones (10) y (11). Ambas
ecuaciones tienen pendiente negativa, sin embargo, la pendiente de la curva dK / dt =0,
ecuacion (11), es mayor (en valor absoluto) que la pendiente de la curva dre/dt=0,
ecuacion (10), pues el pardmetro de tecnologia (8) es menor a la unidad y los paré-

metros Oy ¢, son positivos.

. op¢  —
En dP°/ dt =0, ecuacién (10): ——=——-<0
oK '
5 P 1+oo,
En dK / dt =0, ecuacién (11): ~=- <0
oK a,
B - 1+o0,
al al
Grifico 6.10

La sintesis neocldsica: dindmicas de largo plazo

P* dK /dt =0

?\ﬂ

t, o

dP/dt=0
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Para saber si este equilibrio es globalmente estable, analizamos la matriz relevante

del sistema conformado por las ecuaciones (10) y (11) ordendndolas por exceso de
demanda. Este sistema se expresa como:

Ecuacién (10) :

Pop (1-B)P* +o(a, +o, M)-o fp
1-B+oa,

:ﬁe

1-B+oc,

(1- )~ (1~ f+00,)P* :_[o(aoml M)—Gfp]

1-B+oc,

1-B+oc,

(1-B-1+B-oa,)P* :_(G(O‘o +0, M)—U);p]

1-B+oc,

—oo,P* [-o(a,+a, M)+o7,
1-B+o0, 1-B+oc,

Donde I}p =[,31%—(1—ﬁ)(1:1+]<])]

— o, P* :[—J(ao +a, M)w(ﬁl%—@—ﬁ)(ﬁﬁ))j

1-p+o0¢, 1-pB+oq
—oo, P oBK [-o(o, +o, M)—o(1-B)(A+N)
1-B+oa, 1-B+oo, 1-B+oq,

Ecuacién (11):
(1—[3)[050 +0¢1(A;[—I3€)]+a10?p
1-B+oq,

(l—ﬁ)[ao+al(M—}3‘3)}+a10[ﬁ12—(1—,3)(21+](l)] _g
1-B+oc, t9=0+

Y+¢=6+K -

>

+¢=5+

>

~(1-B)a, P +a, 08K B

5" ; (1 ﬁ)(ao 0611{\4) o, 0 (1 ﬁ)(:ﬂ N)
1- ﬁ +o0,

1-B+oc,

>
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U=poP r(aop-lefrom)K o [(-B)oy+aM)-00 (- )+ )
1- B +oa, - 1-B+oa,

1-B+oo, 1-B+oo,

~(1-B) o, P —(1- B)(1+0,0)K :g_d){(l—ﬁxao+a1M>—alo<1—ﬁ>(21+N>}

En términos matriciales, tenemos:

-0, -oBK B [ [—O‘(OCO +a, M)—o(l—ﬁ)(2+](/)j
1-B+oa, 1-B+ou, 1-B+o¢,

-(1-Bo, -(-p)l+ea,0) | , . {(1 ~B)a, + o, M)~ 0 (1- B)(A+ 1\7)}
R |6-¢-

1-B+o0, 1-B+o0, 1-B+o¢,

Las condiciones de estabilidad establecen que el determinante de la matriz relevante

debe ser positivo y la traza negativa. Calculando la traza, se obtiene:

oo, -(1-B)(1+a,0)
1-B+o0, 1-B+oo,

Traza:

Dado que 8 es menor que uno y 0y @, son positivos, la traza es negativa.

oo, +—(l—ﬂ)(l+alo) <0
1-B+o0, 1-B+o0,

El determinante de la matriz relevante es igual a:

. ) —-ou, -(1-B)(+ao0) | ~oBK —(1-p)«c,
Determinante: l—ﬁ+oa[ 1-B+oo, }1—ﬁ+aa[l—ﬁ+aal}
oo, |[(-B)l+e0)| oBK | (1-Pa,
1-B+oo,| 1-B+o0, 1-B+oo,|1-B+o0,

oo,(1-B)(1+a,0)-cf(1-P) o,
(1-B+oa, )2

oo, +(ow,)’ —oo, - (oa,)’ B—oo, B +oa, B
(1-B+oa, )2
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oo, (1-28+ B*) + (o))’ (1= B)
(1-B+oa, )2

Dado que 0y @, son positivos y que B es menor que uno, el determinante es

positivo:

oo, (B-1)* + (oo, )* (1- ﬁ)
(1-B+oo,)

Por lo tanto, el equilibrio es globalmente estable.

La curva dP¢ / dt = 0 muestra las combinaciones de Py K para las cuales se cumple
que P=P*. Si se introduce la ecuacién (7) en esta igualdad se obtiene que el producto

es igual al producto potencial, es decir, la fuerza laboral estd totalmente empleada:

}36_‘_0[?—[31%—(1—@;1_](,}:}36
(1-5)

a(?—ﬁk—a—m&_ﬁjzo
1-p)

Y-BK-(1-B)A+N)=0
Y =BK +(1-B)A+N)
Y=7,

Esto implica que el equilibrio de corto plazo, determinado por la interseccién de
las curvas DA-OA, ocurre en el punto ¥ = Y y P=P*, en la interseccién con la linca
vertical Y= Y (véase grafico 6.11). Por lo tanto, es la interseccién entre la recta Y= Y
y la OA la que determina el nivel de precios.

Partiendo de una situacién inicial sobre dP¢/ dt =0 (es decir, P= ﬁe), si se elevara el
nivel esperado de precios (de P a P?), el producto potencial no se altera, por lo tanto,
la curva OA se desplazaria a la izquierda (curva OA, del panel izquierdo del grifico
6.12), para reflejar el incremento en las expectativas de precios.
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Grifico 6.11
La sintesis neocldsica: equilibrio de corto plazo y largo plazo
P DA 04
P=P E
. Y
Yp

La curva de DA no cambia, por lo tanto, el nuevo equilibrio de corto plazo (punto
E,) se da a un nivel menor de producto y un nivel mayor de precios P, Sin embargo
este nuevo nivel de precios es menor que el nuevo nivel esperado de precios (P, < PY),
por lo tanto, el nivel esperado de precios se ajustard al nivel 131, desplazando la curva OA
hacia la derecha (OA4,, panel derecho del grafico 6.12). El nivel de precios se reducird
de P a P, sin embargo, P, < P, por lo tanto, el nivel esperado de precios continuara
su ajuste hasta volver a la posicién de la curva de OA inicial (OA4,). De este modo se
explica que por encima de la curva dP° / dt = 0, P° est4 decreciendo y por debajo de
dicha curva, P* aumenta (como lo muestran las flechas del diagrama de fases, véase
gréfico 6.10). La pendiente negativa de la curva dP°/dt=0en el diagrama de fases
se explica por el hecho de que ante una reduccién en el stock de capital (12), la curva
OA se desplazard a la izquierda (como se ha visto), elevando el nivel de precios hasta
retornar a la curva dP° / dt = 0 (donde p= ]Se)_

La curva dK / dt = 0 del gréfico 6.10 muestra las combinaciones de P* y K para
las cuales la inversién bruta iguala la depreciacién. Si el nivel esperado de precios se
incrementa, el producto disminuird (por el desplazamiento de la curva OA, como ya se
explicd), esto reducird el nivel de inversién y hard decrecer el stock de capital. Es decir,
por encima de la curva dK/ dt = 0, el stock de capital est4 decreciendo, mientras que
por debajo de dicha curva el stock de capital estd aumentando. La pendiente negativa de
la curva dK/ dt =0 (véase gréfico 6.10) se explica porque, un incremento en el szock de
capital aumenta la depreciacion total, por lo que el efecto sobre la acumulacién neta de
capital es negativo, haciendo que la economia regrese a la curva dK/ dt = 0. El equilibrio
de largo plazo estd dado por la interseccién de las curvas dP¢/dt=0ydK/dt=0.
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Griéfico 6.12
Shock negativo de oferta en el corto plazo y largo plazo
P Y, 04, P Y, 04,
p 04 04
If‘ E,' PR 04,
R R E, yoeh
2
fi)e = 130 E, E,
D4 D4
«— Y — Y

Efectos de un shock de demanda en el largo plazo

Si se incrementa alguno de los parametros de la demanda agregada, ya sea M o o,
manteniendo todo lo demés constante, las curvas dP¢/ dt =0y dK/ dt = 0 se desplazardn
hacia arriba (véase grafico 6.13), de acuerdo con las ecuaciones (10) y (11). El efecto
de largo plazo sobre el nivel esperado de precios serd positivo, sin embargo, no habrd
ningtn efecto sobre el stock de capital. Si se analiza las derivadas de las ecuaciones (10)
y (11) con respecto a M y ct,, se obtiene que la magnitud del cambio en ambas curvas
es el mismo, por lo tanto, las curvas se desplazan de tal forma que el nuevo punto de

interseccion (£)) ocurre a un mayor nivel de precios y al mismo nivel de stock de capital.

*  Derivada de las curvas dP¢ / dt = 0 y dK/ dt = 0 con respecto a 0ly;

EndP/di=0: L1
do, ¢,
EndK/dt=0: dp” _ 1
do, o,

*  Derivada de las curvas dP° / dt = 0 y dP° / dt = 0 con respecto a M

EndP/di=0: 9 1
vt

EndK/dt=0: dPA =1
dam
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Grifico 6.13
Efecto de un shock positivo de demanda en el largo plazo
P dK /dt=0
E U abtldi=0
K

Otra forma de verificar que en el largo plazo no se produce ningtin cambio en el
stock de capital cuando ocurre un shock de demanda, es hallando una expresién para
el stock de capital en el largo plazo y derivarla con respecto al tiempo:

Como se mencioné anteriormente, en el largo plazo se debe cumplir que:

~

Y=Y > Y=BK+(1-B)4+N)

P

A A ~ ~ A

[=Y+¢ , [=6+K > Y=0-¢)+K
Por lo tanto:
6 -¢)+K =BK +(1-B)(A+N)
(1-PK =(1-B)(A+N) -6 ~¢)

12) £ -U=BA+N)-©-¢)
(1-B)

Como se aprecia en la ecuacién (12), los pardmetros de la demanda agregada, Mo
0, no aparecen en la ecuacién del stock de capital en el largo plazo. Reemplazando esta
ecuacion en el producto potencial se aprecia que el producto tampoco cambia cuando
se produce un shock de demanda:

s =BATN)-C=9) a4l o
Y= B +(1-B)(4+N)
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ﬁ(5 D) 1 av L
Y= B(A+N) 1-B) — 2 +(1-B)A4+N)

?:@lu%-ﬁg:ﬂl
-5
De este modo, los shock de demanda solo tienen efectos en el corto plazo, mas no
en el largo plazo. Solo si el pardmetro [, es decir, el ratio inversién—producto puede
variar y ser influenciado por pardmetros de la demanda agregada en el equilibrio de
largo plazo, entonces, los shocks de demanda si tendrdn efectos sobre el nivel del szock

de capital y el producto.

El modelo con ilusién monetaria y rigidez en los salarios y precios

En la versién bdsica del modelo se utilizaba una funcién de oferta agregada, ecuacién

(2), del tipo:
P=P°+c(L-N)

Sin embargo, los autores sefialan que esta funcién refleja un caso particular en la
economia. Los autores proponen hallar una funcién de oferta agregada que se derive
de relaciones més generales entre los salarios nominales y los precios. En el mercado

de trabajo el salario queda determinado por la siguiente ecuacién:
(13) w,=w,P° +w,(L-N)+w,A  Salario nominal

Donde @, es el coeficiente del nivel esperado de precios y es positivo; es decir, un
incremento en el nivel esperado de precios elevard el salario nominal. Asimismo, el
salario se incrementa con la brecha entre trabajadores empleados y la fuerza laboral
consistente con la tasa natural de desempleo y con la tecnologia, pues los trabajadores
buscan retener los beneficios del incremento en su productividad. Asimismo, la relacién

de precios estd dada por:
(14) P= T, +TT,W, —7r221

Donde 7, representa el grado de monopolio. El nivel de precios se eleva con las
subidas en el salario nominal y se reduce con el incremento de la productividad y los
cambios tecnolégicos. Introduciendo la ecuacién (13) enla (14), se obtiene una funcién

de oferta agregada mds general:

ﬁ:no +7r1(a)1f>" +w, (1'2—](7)+a)3;1)—7r221
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(15) P=m,+mw P +mw,(L-N)+(mw,-m,)A  Oferta agregada

Se aprecia que la oferta agregada de la ecuacién (2) es una versién particular de la
ecuacion (15), en la cual 7, = 0, 7,0, = 1 y m,w, — m, = 0. Es decir, la ecuacién (2)
asume una economia en la que los precios se determinan en competencia perfecta (el
grado de monopolio, 7, es nulo), se asume también una relacién directa entre el nivel
de precios y el nivel esperado de precios (un coeficiente igual a la unidad). Finalmente,
la ecuacién (2) asume que el cambio en la productividad o la mejora tecnolégica no
se ven reflejadas en el nivel de precios de la economia.

Los autores deciden levantar algunos de los supuestos subyacentes a la ecuacién
(2), para ello se reemplaza dicha ecuacién en el modelo base por la siguiente funcién
de oferta agregada:

(16) P=AP*+0(L-N) Oferta agregada

Donde A es menor a la unidad. Un valor de A menor a la unidad refleja el ajuste
incompleto del nivel de precios ante cambios en los salarios, o la presencia de ilusién
monetaria y consideraciones de justicia y equidad en la fijacién de salarios, conside-
raciones que generan rigideces a la baja en los salarios nominales. «Akerlof, Dickens y
Perry (1996; 2000) y Akerlof 'y Schiller (2009) sostienen que la interaccién de la ilusién
monetaria y las consideraciones de pago justo en la fijacién de los salarios causa rigideces
a la baja en los salarios nominales, que pueden originar, especialmente a bajas tasas de
interés, un #rade-off en el largo plazo entre inflacién y desempleo. En este sentido, una
contraccién en la demanda agregada puede tener efectos permanentes en los niveles
de producto y empleo» (Dutt & Ros 2009: 16).

El modelo en el corto plazo

Introduciendo la ecuacién (16), el modelo consiste de las siguientes ecuaciones:
(1) Y=a,+a,(M-P) Demanda agregada
(16) P=AP*+0(L-N) Oferta agregada
(3) Y=PBK+(1-B)L+A) Funcién de produccién

De la ecuacién (3) se despeja el nivel de empleo ([:)

;_Y-BK-(1-p)4
(1-B)
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Se debe calcular nuevamente la solucién del modelo. Introduciendo el nivel de

empleo (L) en la ecuacién (16), se obtiene:

f—[ﬂ%—(l—ﬁ)&_ﬁj
(1-B)

f’:lﬁ%a[

De este modo, las ecuaciones de demanda agregada, ecuacién (1) y de oferta

agregada (combinacién de las ecuaciones (16) y (3) son:

Y =a, +a, (M - P) Demanda agregada
Y-BK-(1-B)4
PR-(1-p)4_ N j Oferta agregada
(-5

La interseccién entre la oferta agregada y la demanda agregada da como resultado

13:/113f+0(

el nivel de precios y el producto de equilibrio:

17) - (l—ﬁ)}tf’e +o(a, +o, M)-o };p
1-B+oa,

(l—ﬁ)[oc0 +a1(]\?[—lf’e)]+alafp

1-B+oa,

A

(18) ¥ =

Estas ecuaciones son similares a las ecuaciones (8) y (9), pero difieren en el para-
metro A que multiplica al nivel esperado de precios.
El modelo en el largo plazo

Al igual que en el modelo base, la dindmica en el largo plazo estd dada por las ecua-

ciones (5) y (6):

dpP*
dt

= f(P-P)=0 —> P-P°=0 —> P=P°

‘;—Ifzg(i—é—k):o > I-8-K=0 o 1-8+k

Con la ecuacién (17) se obtiene la curva para dpP¢/ dt=0:

5 (- BAP* +0 (0, +, M) -0 [ﬁ]& +(1-B)(A+ 1\7)]

1-B+oa,
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(1_ (1-B)A jf’e _ (0, +0, M) -0 | BR +(1- f)(A+ V)|

1-B+oc, 1-B+oa,

(1—ﬁ+oal —(l—ﬁ)ljﬁe _ 000, +0y M) =0 | B +(1- f)(A+ V)|

1- B +oa, 1-p+ou,

((l—l)(l—ﬁ)+oal jﬁe o+ M)-o [BR+(1-B)(A+ )]

1- B +oa, 1-B+ou,

G«%+mﬂb—o[ﬁﬁ+ﬂ—ﬁxﬁ+ﬁﬂ

(19) P*= (1-)(1-B)+oe,

A

Con la ecuacién (4) se obtiene la curva para dK/ dt = 0:

A

1= +¢=5+K

~H

?=3—¢+K
Reemplazando el producto en la ecuacién (18):

g_¢+k:(l—ﬁ)[ao+0¢1(1\;I—M3€)J+oclo[ﬁl%+(1—/3)(21+N)]
1-B+oa,

(1_ o, of Jk:<1—ﬁ)[ao+al(z\‘4—xi)@>]+alo[(l—ﬁxﬁm)] s

1-B+oa, -

(1_ﬁ+oal_aloﬁ]k=(1—;3)[%+al(M—u3€>]+ala[(l—ﬂxﬁm)] 50

1- B +oa, 1-p+ou, )

[(l—ﬁ)(lmal)j,%:_(1—ﬁ)a11 5 AP rait [rao[(-PpA+H)]

+
1-B+o0, 1-B+o0, 1-B+o0, ¢

Despejando el nivel esperado de precios:

(1-Be2 ﬁe:<1-/3>[ao+aﬁ]+%0[<l—ﬁ)(?’+m]_5+¢_(<l—ﬁ)(1+oal)j,%

1-B+o0, 1-B+o0, 1-B+oo
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5 (=Pl radtJrano[(-PA+ )] 1 g, (¢_5)_[(l—ﬂ)(l+oal)]]%
1-por 1-por (1-B)oA

5 _(=Ploytantt[rano[(-pA+D]| 1 pron (¢_5)_(1+00¢1J[2
(1-Bai (1-BoaAr oA

ﬁe:&+M+G(A+N)+1_ﬁ+Ga1 (¢_5")_ 1+Ga1 I%
oA A A (1-B)oA oA

+

~a
(20) P*=

oy M+G(A+N)+1—ﬂ+aal(¢_5A)_(1+0a1][%
oA A

A (1-BoaAr oA

Las ecuaciones (19) y (20) conforman el nuevo sistema de ecuaciones dindmicas
del modelo. Al igual que en el modelo bdsico, ambas ecuaciones tienen pendiente
negativa, y la pendiente de la curva dK/ dt = 0 es mayor (en valor absoluto) que la
pendiente de la curva dP° / dt = 0, pues el pardmetro de tecnologfa () es menor a la

unidad, A < 1 y los pardmetros O y o, son positivos.

oP° —op

En dP°/ dt = ion (19): 2p = -
ndP/di=0, ccuacion (19): o= 1 B o

En dK/ dt =0, ecuacién (20): aPA __lroo, <0
oK oA

l+o0, . op
oA 1-A)A-B)+oc,

Pues:

I opaA
(I1+oa,)[1-2)(1-B)+0o0, |

1> opo
1-2)1-B)+(oe, )2 +0po A+ (200, ) — (A + Boe,

I opo,A
(1-2)1-p)+(oe, )2 +0opa ) +(200,)— (A + Boe,
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Dado queA <1y B <1, el producto (A + ) o0, es menor que 200, por lo tanto
el denominador en el lado derecho de la desigualdad es mayor que el numerador. De
este modo, se cumple que el cociente del lado derecho es menor que la unidad.

No obstante, la inclusién del pardmetro A < | introduce una diferencia funda-
mental entre este modelo y el modelo bdsico. Ahora, los desplazamientos de las curvas
dP¢/dt =0y dK/ dt = 0 cuando se producen cambios en los parémetros de demanda,
o, y M, no son de la misma magnitud. En otras palabras, las derivadas de las curvas

con respecto a ¢, y M no son iguales:

*  Derivada de las curvas dP° / dt = 0y dK/ dt = 0 con respecto a ot

A

14

A c
EndP°/dt=0: da, _(l—l)(l—ﬁ)+aal
Endkidi—0; =L
" - da, oA

La derivada de la curva dP* / dt = 0 con respecto a 0, es menor que la derivada

de la curva dK/ dt = 0:

(o] 1

1-A)(1A-B)+oc, < oA

Pues, dado que A < 1y B < 1, se cumple que:
oo, A<(1-A)(1-P)+o0,
A <W+l

oa,

*  Derivada de las curvas dP° / dt = 0 y dK/ dt = 0 con respecto a M

EndP* / dt = 0: 0 = 9%

dM  (1-A)1-B)+oc,
En dK/ dt = 0: dPA :l

a2

La derivada de la curva dP° / dt = 0 con respecto a M es menor que la derivada
de la curva dK/ dt = 0:

oo, 1

1-A)A-B)+oa;, 2
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oo, A <(1-A)(1-pB)+o0,

A<W+l
oo,

La diferencia en la magnitud del desplazamiento de las curvas implica que, por
ejemplo, ante una contraccién de la demanda, la curva dK/ dt=0se desplace mds hacia
abajo que la curva dP°/dt=0 (véase grafico 6.14). De este modo, con la contraccién
de la demanda, el nivel de precios se reduce y el stock de capital también, a diferen-
cia de lo que ocurria en el modelo bdsico, en el cual, el desplazamiento en la misma
proporcién tenfa como consecuencia que el stock de capital permaneciera inalterado.
Como ya se menciond, al reducirse el stock de capital, el producto también se contrae.

Por lo tanto, los shocks de demanda si tienen efectos sobre el producto en el largo plazo.

Grifico 6.14
Efecto de un shock negativo de demanda en el largo plazo
P dk /dt=0
EO
T inman dP* 1dt =0
EJTH-N

K

En conclusidn, el modelo bdsico de la sintesis neocldsica, con el cual se concluye
que los shocks de demanda no tienen efectos sobre el producto en el largo plazo, se
apoya en supuestos rigidos acerca de las relaciones de salarios nominales y precios. Si
se relajan estos supuestos, incluyendo rigideces a la baja en los salarios nominales, por
ejemplo, entonces, los resultados acerca de los efectos de los shocks de demanda en el
largo plazo cambian. Los shocks de demanda si tienen efectos sobre el stock de capital
y el producto en el largo plazo.

Politica econémica en el corto y largo plazo

Resaltar la relevancia de los shocks de demanda en el largo plazo y sus efectos sobre el

crecimiento de la economia conduce a la conclusién de que la politica macroeconémica
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llevada a cabo para paliar las transiciones de corto plazo debe relacionarse ademds con
los objetivos de largo plazo de la politica econdmica. Es decir, la eliminacién de la
contradiccién tedrica entre la macroeconomia y la teorfa del crecimiento debe tener
como correlato, en el campo de la politica econémica, una mayor coordinacién de
los objetivos de corto y largo plazo al momento de disefiar las politicas econédmicas.
Al respecto, Jeff Madrick sefiala como recomendacién de politica para impulsar el
crecimiento: «debe ponerse énfasis en el mantenimiento de la demanda a través de
estimulos fiscales y monetarios» (2007: 86).

Por su parte, Thomas Palley senala que uno de los pilares sobre los que se sostiene
el crecimiento dirigido por la demanda es la estabilidad financiera y la posibilidad de
llevar a cabo politicas contraciclicas. Esta posibilidad implica contar con los recursos

financieros y la autonomia politica para ello.

Los politicos en paises industrializados responden a shocks negativos de demanda con
politicas de estabilizacién macroecondmica contra-ciclica. Esto incluye mantener
bajas tasas de interés de referencia e incurrir en amplios déficit fiscales. En contraste,
los paises en desarrollo son forzados por los mercados internacionales de capitales a
responder a los shocks negativos de demanda con politicas pro-ciclicas. Para prevenir
la rdpida y masiva salida de capitales, los bancos centrales de los paises en desarrollo
son obligados a elevar la tasa de interés y las autoridades fiscales son forzadas a reducir

los déficits fiscales (Palley 2002: 5-6).

La imposibilidad de desarrollar una adecuada politica contra-ciclica tiene graves
efectos sobre el nivel de actividad, empeorando las recesiones. Asimismo, como se
mostrd en esta seccidn, estos shocks tendran efectos en el largo plazo, afectando asi el
crecimiento de la economia.

Las politicas disenadas para el control de la inflacién son un claro ejemplo de la
necesidad de coordinacién entre los objetivos en el corto y el largo plazo. La inflacién
es la elevacién continua y generalizada del nivel de precios de los bienes y servicios de
una economia. Los economistas y los politicos reconocen que la inflacién tiene efectos
perjudiciales para la economia. Esto se debe a que la inflacién produce una disminu-
cién del poder adquisitivo del dinero, es decir, dado el incremento en los precios, un
monto de dinero no podrd comprar la misma cantidad de bienes que podia comprar
antes de que se produjera la subida de precios. Asimismo, una elevada tasa de inflacién
distorsiona los precios relativos de los bienes, provocando una ruptura del sistema de
precios que sirve de referencia para la asignacién de los recursos.

La inflacién tiene un efecto negativo sobre la distribucién del ingreso. El aumento
generalizado y continuo de los precios perjudica a todos los que perciben ingresos en

términos nominales. Ademds, la inflacién afecta a los ingresos fiscales, al deteriorar
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su valor real cuando hay rezagos en la recaudacién de los tributos. Este es el conocido
efecto Olivera—Tanzi (1964 y 1977 respectivamente) que ocurre debido a los desfases
que existen entre la determinacién del impuesto y la realizacién de su pago. La infla-
cién genera incertidumbre y de este modo afecta la inversién, reduciendo la demanda
agregada y el producto.

ANALISIS ESTRUCTURALISTA DE LA INFLACION

El cambio de la estrategia de desarrollo desde el modelo primario-exportador a la industria-
lizacién por sustitucion de importaciones generd un proceso inflacionario en los paises de
América Latina. Los autores estructuralistas plantearon su teorfa acerca de las causas de la
inflacién, la cual difiere notablemente de la teorfa monetarista (Kay 1989: 47-57).

Desacuerdo fundamental: la causa de la inflacién

Monetaristas Estructuralistas

Lainflacién es un fenémeno | La inflacién es causada por la transicién del modelo prima-
monetario causado por el | rio-exportador a ISI (la produccién subsidiada de industria
exceso de demanda. naciente era mds cara que los bienes antes importados).

Es el principal obstdculo al | Surge por tensiones politicas y desbalances sectoriales gene-

desarrollo. rados por el proceso de desarrollo.

Los estructuralistas distinguen entre causas (presiones) y mecanismos de propagacién de la
inflacidn, los cuales varian de pais a pais. Las presiones son:

* El sector agricola no satisface la demanda de alimentos generada por el aumento de la
poblacién y de los ingresos (generada a causa de la industrializacién), porque la estruc-
tura de la propiedad de la tierra (concentrada en el latifundio) hace la oferta inel4stica.

* Las fluctuaciones en los ingresos por exportaciones (cada vez menores debido a la oferta
ineldstica y al deterioro de los términos de intercambio) y la mayor necesidad de impor-
taciones, genera una brecha en el tipo de cambio que lleva a devaluaciones periédicas,

aumentando los precios internos.

Los mecanismos de propagacién para los estructuralistas son las causas que sefialan los

monetaristas:

e Déficit fiscal (financiado via impuestos, deuda o emisidn)

* Reajuste salarial

* Reajuste de precios ante subida de w, insumos e impuestos.

* Losestructuralistas ven los mecanismos de propagacién como una lucha entre capitalistas,
trabajadores y estado por repartirse el ingreso nacional (Kay 1989: 47-57).
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La incertidumbre es el principal determinante de una reduccién en los niveles de
inversién. Algunos autores encontraron evidencia empirica sobre la relacién inversa
entre la inflacién y el crecimiento (Smith 1996: 449; Corbo 1996: 167). Cuando la
economia experimenta inflacidn: «[...] los inversores potenciales esperardn a que se
resuelva la incertidumbre antes de comprometerse. Asi, la inversién serd menor cuando
la incertidumbre sea mayor, o se esperard que paises con altas tasas de inflacién presenten
bajos niveles en sus tasas de inversién. [...] El efecto de la incertidumbre —reflejado
en altas tasas de inflacién— sobre la tasa de inversién, es mayor en los paises que han
sufrido épocas con mayor inflacién» (Corbo 1996: 178).

Las politicas convencionalmente empleadas para controlar la inflacién implican una
reduccién de la demanda a través de una politica monetaria contractiva y de medidas
de austeridad fiscal. Estas politicas se derivan del diagndstico de la inflacién como un
fenémeno causado por el calentamiento de la economia, es decir, la expansién de la
demanda en el corto plazo. Sin embargo, la inflacién también tiene una explicacién
estructuralista. Segtin Thirlwall (2007: 13), «la inflacién en los paises en desarrollo es,
en gran parte, de tipo estructural, causada por los cuellos de botella en el sistema pro-
ductivo y el cambio estructural (con precios mucho mds flexibles al alza que a la baja)»
orientado a resolver el problema de la pobreza y el subdesarrollo. En este caso, utilizar
politicas que contraen la demanda solo reduce el crecimiento y genera desempleo.

Por lo tanto, para la visién estructuralista, las politicas que buscan controlar la
inflacién deben dirigirse directamente a la resolucién de los cuellos de botella de la es-
tructura productiva (Thirlwall 2007: 14). Segin Kay (1989: 52-57), los estructuralistas
proponian medidas de largo plazo para solucionar la inflacién, principalmente el cambio
estructural en el sistema productivo, en la composicién sectorial de la economiayen la
distribucién del ingreso para combatir las presiones inflacionarias. Asimismo, proponen
politicas de corto plazo (politica monetaria y fiscal) para controlar la demanda, pero
enfatizan que lo primordial es actuar sobre la oferta. Coinciden con los monetaristas en
la necesidad de reducir la inflacién porque es nociva para el desarrollo, pero proponen
una reduccién gradual de la inflacién que no sea danina para el bienestar de los paises

y provenga de consenso nacional.

Las politicas estructurales son medidas de largo plazo disenadas para remover los prin-
cipales cuellos de botella en la oferta en la economia. Sin embargo, los estructuralistas
también proponen medidas de corto plazo para enfrentar los factores de propagacién
de la inflacién. [...] No obstante, el énfasis de las medidas de politica de los estruc-
turalistas estd sobre las presiones inflacionarias bésicas. Ellos atacan fuertemente las
politicas anti-inflacionarias de los monetaristas y del FMI por no combatir las raices
delainflacién y por generar estancamiento, desempleo y desigualdad de ingtesos. [...]

En la visién estructuralista, la estabilidad monetaria es compatible con el desarrollo
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econémico [...] y, parafraseando a Prebisch, poner el asunto en términos de desarrollo
econémico o estabilidad monetaria es un falso dilema. Sin embargo, alcanzar esta
compatibilidad requiere actuar no solo sobre los factores de demanda, como proponen
los monetaristas, sino sobre todo sobre los factores de oferta [...].

Como el cambio estructural toma tiempo en ser implementado y dar frutos, los es-
tructuralistas no apuntan a una reduccién de la inflacién dréstica en un periodo corto
de tiempo, sino a reducirla gradualmente a lo largo de un periodo de tiempo. Los
estructuralistas son conscientes de que un consenso nacional es necesario para alcanzar
la estabilidad y el desarrollo econémico. Solo la firme voluntad de una mayoria politica
en una sociedad democrdtica puede llevar a cabo las reformas y eliminar el conflicto

distributivo. (Kay 1989: 53).
Por otro lado, Thirlwall senala:

[...] no hay evidencia cientifica convincente de que la estabilidad de precios sea una
condicién necesaria para un crecimiento y un desarrollo mds rdpidos. Por el contrario,
investigaciones de una variedad de fuentes para amplias muestras de paises y diferentes
periodos de tiempo [...] muestran que el crecimiento es maximizado en un rango
de inflacién de 5 a 10% para los paises en desarrollo. El precio del conservadurismo
financiero serd la estanflacién (lo cual ha sido evidente por algin tiempo en los paises
centrales de la Unién Europea) (Thirlwall 2007: 14).

4, CRECIMIENTO DIRIGIDO POR LOS SALARIOS Y POR LOS BENEFICIOS:
EL MODELO DE DurtT Y Ros (2007)

Hasta ahora se ha sefalado que la importancia de la demanda agregada en el creci-
miento del producto en el largo plazo se encuentra en las restricciones que representa la
balanza de pagos, las cuales, para algunos paises, son mds urgentes que las restricciones
de oferta de factores de produccién y tecnologfa. También se ha resaltado el rol de la
inversién como fuente de crecimiento, no solo por expandir la capacidad productiva,
sino también por el incremento de la demanda agregada en el largo plazo.

Otros componentes de la demanda agregada que no han sido considerados hasta
ahora son el consumo y el gasto del gobierno. En esta seccién se presenta un modelo de
corto plazo desarrollado por Bhaduri y Marglin (1990) que incorpora la posibilidad de
expandir la economia a través del consumo, ademids de la inversién. De este modo, los
autores presentan una base sencilla para identificar un modelo dirigido por los bene-
ficios y un modelo dirigido por los salarios, y los efectos de una variacién en el salario
real sobre la utilizacidén de la capacidad productiva en cada uno de estos regimenes.

En la segunda parte de esta seccidn se presenta el modelo de Amitava Dutt y Jaime
Ros (2007), en el cual el crecimiento de largo plazo es determinado por la demanda
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y puede ser dirigido por los salarios o por los beneficios. En este trabajo los autores
demuestran que las politicas fiscales y monetarias contractivas tienen efectos en el
largo plazo, confirmando asi la importancia de los shocks de demanda en el largo plazo.

El significado de un régimen dirigido por los salarios o por los beneficios:

el modelo de Bhaduri y Marglin (1990)

En 1990, los economistas Amit Bhaduri y Stephen Marglin publicaron un articulo en
el que se presenta un modelo simple que modifica el modelo IS-LM para analizar si
la economia es dirigida por los salarios o por los beneficios. Se toma en cuenta los dos
aspectos del salario real. Por un lado, el salario real es una medida del poder adquisitivo
de los trabajadores. Por otro lado, el salario representa el principal elemento del costo
variable de produccién. Para los economistas neocldsicos, un incremento en los salarios
reales tiene como consecuencia un incremento en los costos de produccién, reduciendo
los beneficios de los capitalistas y reduciendo en consecuencia el ahorro. Para los econo-
mistas keynesianos, el incremento en el salario real impulsa la demanda agregada, debido
al incremento en el consumo, estimulando asf la actividad econémica. Debido a las
diferencias entre estas dos teorias, el efecto de una subida en el salario real tiene efectos
complejos y ambiguos sobre el producto y el empleo (Bhaduri & Marglin 1990: 375).

El modelo en una economia cerrada

Este es un modelo de corto plazo que modifica la estructura basica del modelo IS-LM
derivado de la sintesis neocldsica realizada por Hicks (1937). Dado que los autores estin
interesados en demostrar los efectos de los cambios en el salario real sobre el producto y
el empleo para saber si la economia es dirigida por los salarios o por los beneficios, este
modelo considera el salario real como una variable exégena al modelo. Esta concepcién
del salario real como variable exdgena diferencia el modelo de Bhaduri y Marglin de las
teorfas neocldsicas y keynesianas, en las cuales el salario real es una variable endégena.

En una economia cerrada sin la participacién del gobierno, la demanda agregada
solo puede ser impulsada por el consumo privado o el gasto privado en inversién. Antes
de que Keynes publicara la 7eoria general, la importancia del consumo en la demanda
agregada habia sido enfatizada por la teoria del subconsumo. Esta teoria senalaba que,
para mantener la economia en crecimiento, debia impulsarse una politica de salarios
reales elevados, de modo que los trabajadores pudieran comprar el total de la produc-
cién. Posteriormente, Keynes enfatizaria la otra ruta para incentivar la demanda: la
inversion, en especial, la inversién publica. Estos dos elementos son incluidos en el
modelo de Bhaduri y Marglin en la construccién de la curva IS, si se permiten varia-
ciones en el salario real (Bhaduri & Marglin 1990: 376).
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El modelo asume habitos cldsicos de ahorro, es decir, los trabajadores consumen
todo su ingreso (el cual proviene tinicamente del salario que reciben en pago a sus
servicios). Por su parte, los capitalistas ahorran una parte de sus beneficios. Ademds,
en este modelo, la utilizacién de la capacidad productiva es inferior a la capacidad
instalada y los precios se fijan de acuerdo a un mark-up que las firmas desean mantener

en relacién a los costos variables de produccién. Se define el ahorro (S) como:
S=sB

Donde s es la propensién a ahorrar de los capitalistas (y de la economia) y B son
los beneficios. Multiplicando y dividiendo por el producto (Y) y el producto potencial
(Y)) para obtener:

Se denomina £ a la participacién de los beneficios en el producto total (es decir,
h=B/Y, porlo que, 0 </ < 1) yzal grado de utilizacién de la capacidad productiva
(es decir,z=Y/ I@, por lo que, 0 <z < 1). Reemplazando estas variables en la ecuacién
del ahorro y normalizando el producto potencial a uno, (¥, = 1), se obtiene:

(1) S=shz

En el modelo los precios se determinan de acuerdo a un mark-up sobre el costo
unitario de produccién. Sea b el total de trabajo necesario por producto (en otras
palabras, el producto medio del trabajo es igual a 1/b) y w, el salario nominal, la

ecuacion del mark-up es igual a:
(2) P=(1+m)bw,

Utilizando la ecuacién (2) es posible hallar una expresién para la participacion de
los beneficios en el producto (/) en términos del margen de ganancia (m). De acuerdo
con la ecuacién (2), la participacién de los beneficios en el producto, en términos

nominales es igual a:

_PY-wbY
PY

h

_ (I+m)bw, —w,b
A+ m)bw,
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he (1+m)—1
(1+m)
_m_

G) h=1+m

Derivando la ecuacién (3) con respecto a m, se halla que el margen de ganancia
(m) se encuentra directamente relacionado con la participaciéon de los beneficios en
el producto (h):

dh (1+m)-m 1

—= >>0
dm (1+m) (1+m)

De la ecuacién (3), se obtiene:

NI
(1+m)

A
(1+m)

1
(1+m)—m

Multiplicando ambos lados de la ecuacién por el salario real, se obtiene:

w, I w,

n _

(L+m) P (1-h) P

Reemplazando el nivel de precios en el término del lado izquierdo, se halla que
este término es igual a la productividad media del trabajo (1/5):

W _ __n
(1+m)=— _(1+m)(1+m)bwn
(1+m)”;"=5
4 l_ 1w,
@ b (1-h) P
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La ecuacidn (4) refleja la relacién inversa entre los beneficios y el salario real. Para
una productividad media del trabajo dada, un incremento del salario real implica un
descenso de la participacién de los beneficios en la renta y los margenes de ganancia.
La caida de los beneficios afectard negativamente al ahorro, como establece la ecuacion (1).
Asimismo, el incremento de los salarios reales aumentara el consumo de acuerdo con
la teorfa de subconsumo. Sin embargo, no es posible saber qué ocurre con la demanda
agregada hasta conocer qué impacto tiene la reduccién de los mdrgenes de ganancias
y de la participacién de los beneficios sobre la inversién. Los autores modelan el
comportamiento de la inversién’ como una funcién directa de la participacién de los
beneficios y del grado de utilizacién de la capacidad productiva, como se presenta en

la ecuacién (5):
(5) I=1(h,2) I,>0,1>0

La funcién de inversién modelada en la ecuacién (5), permite separar el impacto
por el lado de la demanda sobre la inversién, efecto que opera a través de la aceleracién
resultado de una mayor utilizacién de la capacidad, del impacto por el lado de la oferta,
el cual opera mediante la reduccién de costos resultado de un menor salario real y un
mayor margen de ganancia (Bhaduri & Marglin 1990: 380).

El equilibrio ahorro—inversién implica:

shz=1(h,z)
__1Gh2)
sh

Para obtener la pendiente de la curva 75, se diferencia z:

_sh (1, dh+1_dz)—1(h,z)sdh

Z
(sh)
L, sh(1,dh+ 1. dz)~(shz)sdh
7 =
(sh)
L Sh(L,dn+ 1, dz sz dh)
7 =

(sh)

3 Para Garegnani (1982), la inversidn genera su propio ahorro a través de un incremento en la utiliza-
cién de la capacidad productiva y la expansién de la misma, sin que esto implique necesariamente una
redistribucién del ingreso en perjuicio de los trabajadores. Para Bhaduri y Marglin (1990), la expansién
de la capacidad productiva requiere desde el inicio que se produzca una redistribucién del ingreso.
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_1,dh + 1 dz—szdh

dz
sh
Dividiendo entre dh:
dz _1,dh + 1 dz—szdh
dh shdh
e L Ld s
dh sh sh dh sh
L _L sz
sh )dh sh sh
sh—1, \dz I,-sz
sh dh sh
dz [ sh |1I,—sz
dh \sh—1 ) sh
dz I, —-sz
©) dh  sh—1,

La ecuacién (6) es la pendiente de la curva 15, la cual puede ser positiva o negativa
dependiendo de la respuesta relativa de la inversién y el ahorro a la participacion de los
beneficios (o margen de ganancia) en el numerador, y ante cambios en la utilizacién de
la capacidad en el denominador. Los autores sefialan que el supuesto keynesiano tradi-
cional que garantiza la estabilidad del proceso keynesiano de ajuste del ingreso, es que
el ahorro responde mejor que la inversién ante cambios en la utilizacidn de la capacidad
(es decir, sh > I); esto implica que el denominador de la ecuacién (6) sea positivo.

Por lo tanto, la pendiente de la curva IS en el plano (%,z) dependerd del numerador
(1, — s2). Si los ahorros son mds sensibles a los cambios en los mdrgenes de ganancia y
la participacién de los beneficios que la inversidn (es decir, si sz > 1,), el numerador de
la ecuacién (6) tendrd signo negativo, en otras palabras, la pendiente de la curva IS serd
negativa. En este caso, una caida del salario real reducird el consumo. Esta reduccién en la
demanda agregada no serd contrarrestada por el incremento de los margenes de ganancia
y la participacién de los beneficios, pues la respuesta de la inversién es débil. Por lo tanto,

la demanda agregada se reduce con la caida en los salarios reales. De este modo se explica
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la relacién inversa entre la utilizacién de la capacidad productiva (z) y la participacién
de los beneficios (/). Este es un ejemplo de una economia en la que se cumple la teoria
del subconsumo. En esta economia, el incremento del salario genera la expansién de la
demanda y de la actividad econémica. Se trata de un caso de expansién de la demanda
dirigida por los salarios (wage-led expansion). Este régimen, conocido en inglés como
stagnationist regime (Bhaduri & Marglin 1990: 381) se representa en el gréfico 6.15.

El stagnationist regime (es decir, una curva IS con pendiente negativa), ocurre cuando
una participacién de los beneficios mds baja es asociada con un mds alto nivel de
utilizacién de la capacidad productiva, y, por lo tanto, con un nivel de actividad mds
alto. Esto significa que el impacto negativo de una participacién de los beneficios més
baja es mds que compensado por el impacto positivo de un aumento en el consumo
(un menor nivel de ahorro) sobre la demanda, y el impacto positivo de una mayor
utilizacién de la capacidad sobre la inversién. La depresién de la demanda y el creci-
miento es tal que un incremento de la participacién de los salarios tiene un impacto
neto positivo sobre la demanda y el producto. El crecimiento dirigido por los salarios
es posible solo en un stagnationist regime.

Por el contrario, si la inversién es mds sensible que los ahorros a los cambios en
los médrgenes de ganancia y la participacién de los beneficios (es decir, si 1, > sz), la
pendiente de la curva /S serd positiva. De este modo, la reduccién en el consumo
debido a una caida del salario real serd sobrepasada por el incremento en la inversién
consecuencia del incremento de los margenes de ganancia y la participacién de los
beneficios. Por lo tanto, la demanda agregada aumenta cuando se reducen los salarios
reales. En este caso la economia estd dirigida por los beneficios (profit-led expansion) y
no se cumple la teoria del subconsumo. Este régimen es conocido como un exhilara-
tionist regime (véase grifico 6.15).

El exhilarationist regime (curva IS con pendiente positiva), ocurre cuando una
participacién mds baja de los beneficios reduce la inversién y, por tanto, la demanda,
de forma tal que mds que compensa el impacto positivo de una mds alta participacién
de los salarios sobre el consumo y la demanda. En este régimen solo una elevacién de
la participacién de los salarios incrementard la utilizacién de la capacidad. El aumento
de los salarios reduce la participacién de los beneficios y la utilizacién de la capacidad
porque los capitalistas responden con una contraccién de sus inversiones.

Al interior de cada régimen, ya sea en una economia dirigida por los salarios o
por los beneficios, la relacién entre los capitalistas y trabajadores puede ser de coope-
racién o no. Una relacién de cooperacién es aquella en la que ambas clases pueden
verse beneficiadas. En el caso de la economia dirigida por los salarios, un incremento
en los salarios reales beneficia a los trabajadores, pero puede también beneficiar a los

capitalistas, a pesar de la reduccién en los beneficios que el aumento en los salarios
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implica. Los capitalistas serdn beneficiados si el descenso en la participacién de los
beneficios en el producto (la reduccién de /) implica una mayor utilizacién de la
capacidad productiva (un incremento de z). Es decir, si bien el margen de ganancia por
unidad vendida se reduce, las mayores ventas producto de la expansién del consumo

llevan a un incremento en los beneficios. Esta situacién es representada por la curva

IS, en el gréfico 6.16.

Grifico 6.15

La curva IS en una economia dirigida por los salarios y beneficios
z z 1S, (Cooperacion)

1S, (No cooperacion)

1S, (No cooperacion)

1S, (Cooperacion)
h h

Expansion dirigida por los salarios Expansion dirigida por los beneficios

Griafico 6.16

Expansién dirigida por los salarios (stagnationist regime)

z 1S, (Cooperacion)

23

.
29

1S, (No cooperacion)

hl h()
<+

Por otra parte, la situacién de no cooperacién es representada por la curva 15,
En este caso, la reduccién en la participacién de los beneficios no genera mayor
incremento en la utilizacién de la capacidad productiva y por lo tanto las ventas totales

no aumentan considerablemente. La diferencia entre las curvas 1S, e 1S, estd en la
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magnitud de la pendiente. La curva /S, es mds empinada que la curva 15, reflejando
asi una mayor sensibilidad de la capacidad productiva ante cambios en la participacion
de los beneficios. Si la economia presentara el caso de no cooperacion, en el largo
plazo, podria producirse una crisis de falta de capacidad productiva para seguir el
crecimiento de la fuerza de trabajo, generdndose asi desempleo estructural (Bhaduri
& Marglin 1990: 383).

En el stagnationist regime cooperativo, la caida de la participacién de los beneficios
da lugar a un incremento de la tasa de beneficios. En el stagnationist regime conflictivo,
la caida de la participacion de los beneficios, aumenta la utilizacién de la capacidad pero
no aumenta la tasa de beneficios. Los capitalistas resisten la erosién de su rentabilidad.

En el régimen de economia dirigida por los beneficios (panel derecho del grafico
6.15 y gréfico 6.17), el caso de cooperacién entre clases estd representado por la curva
IS;. En este caso, el incremento en la participacion de beneficios, y en consecuencia la
reduccidn de los salarios reales, pueden ser compensados por el crecimiento de la masa
salarial dado el aumento en los niveles de empleo que se producen al elevarse notable-
mente la utilizacién de la capacidad productiva. El caso de no cooperacién es presentado
por la curva IS, la cual presenta una menor sensibilidad de parte de la utilizacién de la
capacidad productiva ante los cambios en la participacién de los beneficios en relacién a
la curva IS,. En esta situacién, una reduccién del salario real ocasiona un incremento en
el niimero de trabajadores empleados, pero este incremento es reducido en comparacién
al caso de la curva IS;. Si en el largo plazo la demanda agregada sigue siendo estimulada
a través de un elevado margen de ganancia y una mayor participacién de los beneficios
en el producto, la economia podria entrar en un problema de exceso de capacidad
productiva en relacién a la fuerza laboral existente (Bhaduri & Marglin 1990: 384).

Grifico 6.17
Expansidn dirigida por los beneficios (exhilarationist regime)
z 1S, (Cooperacion)
% 1S, (No cooperacion)

4
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El modelo en una economia abierta

El anilisis que estamos realizando es de mayor relevancia en el contexto de una eco-
nomia abierta por dos motivos principales. Por un lado, en el modelo con economia
cerrada, la inversidn, en el corto plazo, se ajusta con mayor lentitud que el consumo a
los cambios en la participacién de los beneficios (y, por tanto, del salario real). Por lo
tanto, el andlisis puede resultar poco preciso. No obstante, en una economia abierta,
las exportaciones y las importaciones se ajustan con mayor rapidez ante los cambios en
los precios en comparacién a la inversién, por lo que el andlisis presentado en la seccion
anterior puede ser mds interesante para el caso de una economia abierta (Bhaduri &
Marglin 1990: 385).

Por otro lado, al abrir la economia e incluir el tipo de cambio, las variaciones ex6-
genas que se han supuesto hasta ahora en la participacién de los beneficios pueden ser
explicadas como el resultado de una variacién en el tipo de cambio. La depreciacién
de la moneda doméstica reduciria el margen de ganancia incrementando el costo de
las materias primas importadas, ademds, el incremento del precio en moneda domés-
tica de los bienes de consumo importados aumentard el indice de costo de vida de los
trabajadores. Este incremento en el costo de vida generard presiones al alza sobre los
precios y los salarios nominales. Sin embargo, la apertura comercial restringe la subi-
da de los precios por cuestiones de competitividad, de este modo, el vinculo entre la
subida de los salarios y de los precios se debilita. Las firmas en una economia pequefa
y abierta no pueden subir sus precios cuando aumentan los salarios nominales en la
economia, pues perderian competitividad. En consecuencia, ante una subida de los
salarios nominales, los beneficios deberdn contraerse. Las firmas podrdn contrarrestar
esta caida en sus beneficios subiendo los precios domésticos de sus productos sin que
esto afecte considerablemente su precio internacional, pues la depreciacion tiende a
abaratar los productos domésticos.

Para incluir la competitividad internacional en precios en el modelo anterior, se
incluye la ecuacién (7):

EP

N
(7) e= I

Donde E es el tipo de cambio nominal (unidades de moneda doméstica por una
unidad de moneda extranjera), P, es el nivel de precios de los bienes finales en moneda
extranjera de los rivales comerciales (se asume que este nivel de precios permanece
constante), P es el nivel de precios doméstico y el nivel de precios de las exportaciones

de bienes finales. Asumiendo que los precios internacionales estdn constantes, la tasa

de crecimiento del tipo de cambio real (e) es igual a:
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Por lo tanto, mientras la devaluacién sea mayor que el incremento de los precios
domésticos, la economia doméstica serd mds competitiva internacionalmente. El efec-
to de este incremento en la competitividad internacional sobre la balanza comercial
dependerd de la sensibilidad del volumen de las exportaciones e importaciones ante
los cambios en los precios.

La ecuacién de precios domésticos en una economia abierta se modifica para incluir

el costo de las materias primas importadas:
) P=(+m)(bw,+jP"E)

Donde j es la cantidad de materias primas importadas necesaria por unidad de
producto y P/ es el precio de las materias primas importadas en moneda extranjera
(también se asume constante). La participacién de los beneficios neta del costo de

materiales importados es igual a:

P—(bw, + jP" E)
P

(10) h=

Reemplazando la ecuacién (9) en la ecuacién (10) se encuentra nuevamente la
relacién directa entre la participacién de los beneficios y el margen de ganancia, esta-
blecida en la ecuacién (3):

() (b, + P B) —(bw,+ ] /" E)
(1+m) (bw, + j P" E)

_ (I+m=1) (bw, + j P" E)
(1+m) (bw, +j P/” E)

Diferenciando totalmente la ecuacién (9) se obtiene:
dP = (1 +m) (bdw, +j P" dE)
Diferenciando la ecuacién (10), se obtiene:

_ P—(bw,+jP" E) | (bw, + j P]" E)
a P a P

h
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e {Pd(bw,ﬂr jP" E) —(bw, + jP/" E) dP}
- =

bdw, + jP"dE  (bw, + j P” E))dP
dh =— - -

(bw, +j P! EYdP  bdw, + jP!"dE
= P’ P

De la ecuacién (9) se sabe que: bw, +j P/ E = P/ (1 + m). Reemplazando este

valor en la Gltima ecuacidn, se obtiene:

— |dP
bdw, + jP"dE

P? P
e 1 dP bdw,+ jP"dE
Cl4m P P
1+m)(bdw + jP™dE
dh = 1 d_P_( )( w T J f )
1+m| P P

B m dP  bdw, ijmp dE
el ) b s
(1+m) (1+m)

Por la ecuacién (3), se sabe que 7 =m / (1 + m), entonces:

dh:(l—h){

dP bdw,  jP"dE
P bw,+jP"E  bw,+ jPI"E

Al interior del corchete, se multiplica y se divide el segundo término por w, y el
tercer término por E, para que aparezcan las tasas de crecimiento del salario nominal

y del tipo de cambio nominal, respectivamente.

dpP bw dw JP"E dE:I

dhz(l—h){__—"_n__ ! ar

P bw,+jP"E w, bw,+jP"E E
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Para simplificar la notacién, se denomina A a la participacion del costo salarial en

el costo unitario:

bw

n

Ah=—L——
bw, + jP"E

Por lo tanto, el impacto de una devaluacion sobre la participacién de los beneficios

en el producto es igual a:

(11) dh:(1_h){d?P_;t dw, —(l—z)%ﬂ

w

n

El gasto en exportaciones (X)) y el gasto en importaciones (M,) en moneda

doméstica son iguales a:

(12) X,=PX

(13) M,=EP"M

Donde X'y M son el volumen de exportaciones e importaciones, respectivamente
y P/" es el precio promedio de los bienes finales y materias primas importados. La
elasticidad precio de la demanda por exportaciones (€,) es mayor a cero:
dX e
(14 ——=¢, , ¢£>0
de X
El volumen de importaciones depende inversamente de la competitividad inter-

nacional y directamente del nivel de actividad interno de la economia:

1s) M=M@es , Lo Dy
de 4
Las elasticidades precio e ingreso de la demanda por importaciones estdn dadas

por las ecuaciones (16) y (17):

16 Me_ n,>0

( ) de M e > e
dM =z

17) ——= R >0

(17) Y n. n,

La balanza comercial estd dada por:
(18) BC=X,~ M, = PX—EP"M
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dBC =dX, - dM, = XdP + PdX — P/" MdE — EMdP;" — EP" dM

Dado que los precios de los bienes finales y de las materias primas importados

permanecen constantes en el tiempo, es decir, dem =0, se obtiene:
dX, - dM, = XdP + PdX - P}" MdE — EP}" dM

dX,—dM, :PXd—P-i-PEe{de—Eme Md—E—Eme {77; Ka’z—neﬂde}
P e E z e

dP dz de dE}
E

dX, —dM, :PX[—+£e@}—EP;”M[nZ——nL,—+—
P e ’ z e

Por simplicidad, el modelo asume una situacién inicial de equilibrio en la balanza

comercial, por lo tanto, X, = PX = EPf'" M.

X, —dM, :Xn[dFPJrg ﬁ}—Xn [nzé—m§+d—E}
z e

‘e E

dX,—dM, =X, [e,+n, -1 ]@—nz Xn%
e

(19) dX,—dM, =Zq[£e +n,-1 ]%—nz qdz
e

Donde g = X, /z es la participacién inicial de las importaciones y exportaciones
sobre el nivel de ingreso. El equilibrio entre el ingreso y el gasto en una economia

abierta estd dado por la ecuacién:
(20) shz+ M, =1(h,z) + X,
Diferenciando la ecuacién (20), se obtiene:

szdh + shdz + dM, = dI (h,z) + dX,
szdh =dX,— dM, — szdh + I,dh + L dz
(sh—1)dz=dX, —dM, + (I, - sz) dh
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Reemplazando dX), — dM, por su valor de la ecuacién (19), se obtiene:

(sh—1)dz=2zq[e, +n, -1 ]@—nz qdz+ (1, —sz)dh
e

(nzq+sh—lz)dz=(lh—sz)dh+zq[86+ne—l]@
e

([h —sz) dh+zq[86+ne—l]@

(21) dz=
n,q+sh—1, n,q+sh—1_ e

El primer término del lado derecho de la ecuacién (21) muestra como la deva-
luacién de la moneda afecta la utilizacién de la capacidad a través de cambios en la
participacién de los beneficios (h), segtin la ecuacién (11). El segundo término del
lado derecho es el efecto de la devaluacién sobre la balanza comercial. Si la condicién
Marshall-Lerner se satisface (es decir, €, + 17, > 1), entonces, una devaluacién serd
positiva para la balanza comercial y, por lo tanto, tendrd efectos positivos en el nivel
de utilizacién de la capacidad productiva.

En el modelo con economia abierta, también se distingue el caso de una economia
dirigida por los beneficios o los salarios. Nuevamente, un régimen dirigido por los
beneficios implica que 7, > sz, es decir, la inversién es mds sensible ante los cambios
en la distribucién del ingreso que el ahorro. Si nos encontramos en este caso, el pri-
mer término del lado derecho de la ecuacién (21) es positivo, pues la utilizacién de la

capacidad aumenta cuando la participacién de los beneficios se incrementa:

dz_ (]h—SZ)

—=—"—-">0
dh n.q+sh—1,

La devaluacién tendrd un efecto positivo en la participacién de los beneficios de-
pendiendo de los incrementos relativos en el nivel de precios domésticos y del salario
nominal, de acuerdo con la ecuacién (11). Si la devaluacién eleva la competitividad
internacional de la economia (de > 0) y ademds eleva la participacién de los beneficios
en el producto (dh > 0) entonces, las ecuaciones (8) y (11) implican que el tipo de
cambio nominal crece a mayor tasa que el nivel de precios domésticos y estos a su vez

crecen a mayor ritmo que los salarios nominales, es decir:

dE _dP _dw,
—_—>—>
E P w

n
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Por lo tanto, el salario real se estd reduciendo como resultado de la devaluacién.
Esta caida en el salario real elevard el grado de utilizacién de la capacidad productiva
en el régimen dirigido por los beneficios.

Sin embargo, en un régimen dirigido por los salarios, el efecto de la devaluacién
sobre la capacidad productiva es ambiguo. En este caso, la inversién es menos sensible
a los cambios en la participacién de los beneficios (es decir, 7, < sz), y, por lo tanto,
el primer término del lado derecho de la ecuacién (21) es negativo. De este modo, el
efecto total sobre la utilizacién de la capacidad no es fécil de identificar.

Es importante resaltar que el segundo término del lado derecho de la ecuacién (21)
refleja el nivel de apertura comercial de la economia. Una elevada participacién inicial
de las importaciones y exportaciones sobre el nivel de ingreso (g) asi como elevadas (en
valor absoluto) elasticidades precio de la demanda por importaciones y exportaciones
(N, y €,, respectivamente) refuerzan el efecto del comercio internacional ante la deva-
luacién en la variacidn de la capacidad productiva. Si este efecto (positivo de acuerdo
con la condicién Marshall-Lerner) supera el efecto negativo de la participacién de los
beneficios sobre la utilizacién de la capacidad productiva propio del régimen dirigido
por los salarios, esta economia abierta terminard comportdndose como una economia
dirigida por los beneficios. En caso contrario, estaremos como en un régimen dirigido
por los salarios.

El andlisis de la economia abierta permite concluir que, en una economia fuerte-
mente dependiente del comercio exterior, el efecto dominante de la balanza de pagos
ante una devaluacién resta importancia a la légica del régimen dirigido por los salarios
(Bhaduri & Marglin 1990: 388).

El modelo de Bhaduri y Marglin permite identificar cuando la economia estd dirigida
por los salarios o por los beneficios, desde una aproximacién de corto plazo. El modelo
de Dutty Ros (2007) analiza el efecto de las politicas econdmicas contractivas en el largo

plazo, para los regimenes de crecimiento dirigido por los salarios y por los beneficios.

El modelo de Dutt y Ros (2007)

En 2007, Amitava Dutt y Jaime Ros presentaron un articulo titulado «Aggregate
Demand Shocks and Economic Growth». En este trabajo los autores critican la visién
tradicional de que los shocks de demanda solo implican desviaciones transitorias de la
senda de crecimiento de largo plazo, pues esta senda (el producto potencial) solo estd
determinada por factores de oferta. Los autores ilustran su critica proponiendo un
modelo de crecimiento determinado por la demanda, dirigido por los salarios y por
los beneficios, con el cual muestran que la politica contractiva tiene efectos en el largo

plazo en el salario real y en el stock de capital de la economia.
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El modelo

El modelo supone una economia cerrada donde se produce un solo bien con dos fac-
tores de produccidn (capital y trabajo) y una funcién de produccién de coeficientes
fijos. Se asume que las firmas fijan sus precios en funcién de un mark-up sobre los
costos laborales, ademds, mantienen exceso de capacidad y ajustan su produccién a la
demanda por bienes. El nivel de precios estd dado por la ecuacién (1), donde P es el
nivel de precios, z es el mark-up, w, es el salario nominal y 4 es un pardmetro tecno-
l6gico constante (la relacién producto—trabajo) que se normaliza a 1.

w

(1) P=(1+2) A”

Se supone que el nivel de utilizacién de la capacidad, u = Y/ K, siempre se encuentra
por debajo del nivel tecnolégicamente factible; por lo tanto, la economia presenta un
persistente exceso de capacidad productiva. Por otra parte, la demanda por bienes en una
economia cerrada estd compuesta por el consumo, la inversion y el gasto del gobierno.

2) Y=C+I+G

El gasto del gobierno (G) es fijado exégenamente.
Por simplicidad, se asume que el salario se consume totalmente. Una fraccién
constante, §, de los beneficios o ingresos no salariales se ahorra. Bajo este supuesto, el

consumo real estd dado por la ecuacién (3).
B) C=wY+({A=s)(1=-w)Y=[1-s(1-w)]Y

Donde w es el salario real. Como 4 = 1, w es también la participacién del ingreso
por trabajo en el total del ingreso w/A. En consecuencia, 1 —w es la participacién de
los beneficios.

La demanda deseada de inversién bruta depende de la participacién de los bene-
ficios en el ingreso nacional, (1 — w) Y, del nivel de producto (para tomar en cuenta
los efectos de los retornos esperados y del acelerador), de la tasa de interés real y del

nivel del stock de capital, como muestra la ecuacién (4):
4) I=by+b,(1-w)+b,Y-b,(i—)+b,K

La ecuacién (4) es una aproximacion lineal a la funcién de inversion descrita. En
esta ecuacion, i es la tasa de interés nominal y [ es la tasa de inflacién (asumiendo que
las tasas de inflacién esperadas son iguales a las tasas efectivas, es decir, hay previsiéon
perfecta por parte de los agentes). El coeficiente de K, b,, el cual representa el efecto
del stock de capital en la inversién, es positivo, para tomar en cuenta que un alto
stock de capital supone un elevado gasto para reponer el stock de capital depreciado.
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Este coeficiente debe ser menor que la tasa de depreciacién (9), puesto que un alto
stock de capital tiene un efecto negativo sobre la inversién neta, al reducir la tasa de
utilizacién de la capacidad instalada (Dutt & Ros 2007: 92).

Ademis, se supone que el Banco Central fija la tasa de interés y provee la cantidad
de dinero suficiente para satisfacer la demanda por dinero, de modo que las variaciones
en la cantidad de dinero no tienen efectos en el gasto. La inflacién, [], depende de la

brecha entre el salario deseado por las empresas o firmas (w)) y el salario observado (w):
(5) 0=600w-w,)

El salario deseado por las firmas, W, depende inversamente de la tasa de interés
real, pues las empresas desean aumentar su participacién en el ingreso para atender

los pagos de altas tasas de interés.
(6) wy="hy=h ({i-1)

Donde &,y h, son constantes y A, > 0. La variacién de los salarios nominales estd

dada por:

(7) L,=uy(wp—w) + pt, [

Donde U, y U, son constantes positivas. La ecuacién (7) muestra que la tasa de
variacién del salario se incrementa con la brecha entre el salario real meta de los tra-
bajadores (w;) y el salario observado, y con la tasa de inflacién (L). Sin embargo, el
coeficiente U, es menor que la unidad para incluir los rezagos en el ajuste de los salarios.
El salario real meta se encuentra directamente relacionado con las condiciones en el
mercado laboral, medidas por la tasa de empleo. Este salario meta aumenta con Y/L,
donde L es la fuerza de trabajo.

Y
(8) wr :A'o +’11 Z

Donde los pardmetros A, y A, son constantes y A, es positiva. A continuacién, se

analiza el comportamiento del modelo en el corto y en el largo plazo.

El modelo en el corto plazo

A corto plazo, el nivel del producto se ajusta a la demanda, con el nivel de precios,

P, el salario nominal, w,, y el salario real, w, dados, al igual que el szock de capital,

n’

K. En el corto plazo el mercado de bienes se encuentra en equilibrio, por lo tanto, se

cumple la ecuacién (2):

Y=C+I1I+G
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Reemplazando las ecuaciones del consumo y la inversién en la ecuacién (2), se

obtiene:
Y =[1-s(1-w)]Y +b,+b,(1-w)+b,Y —b,(i- P)+b,K +G
Y=[1-s(l-w)+b,]Y +b, +b,(1-w)-b,(i-P)+b,K +G
(1-[1-s(A=w)+b,])Y = b, +b,(1-w)=b,(i- P)+b,K +G
[s(1=w)=b,]Y =b, +b,(1-w)=b,(i— P)+b,K + G
©) 7- b, +b,(1—=w)—b,(i—P)+b,K +G

s(1-w)-b,

El equilibrio de corto plazo depende positivamente de Gy de K (debido a su efecto
positivo en la inversién). Asimismo, el nivel de actividad depende también directa-
mente del salario real. Es decir, un incremento del salario real (la participacién de los
ingresos de los trabajadores en el ingreso total) implica un incremento en el consumo.
Este efecto es mayor que la reduccién en la inversion generada como consecuencia de
la reduccién de la participacién de los ingresos no salariales en el ingreso total (1 —w),
la fuente de donde proviene el ahorro. Por su parte, la tasa de interés real guarda una
relacién inversa con el producto. Estas variables dadas en el corto plazo, el stock de
capital (K), el salario real (w) y la tasa de interés real (i — [1), y el gasto del gobierno
(G), afectan la demanda agregada.

Politicas contraccionistas en el corto plazo

Cudl es el impacto que la politica fiscal y monetaria tienen sobre el producto en una
economia de este tipo. Como se ha visto, la demanda agregada depende positivamen-
te del gasto del gobierno. Por lo tanto, una politica fiscal contractiva (es decir, una
reduccién de G) reduce la demanda agregada y el nivel de actividad en la economia.
Por su parte, una politica monetaria contractiva (un incremento en la tasa de interés
real i — []) reduce el nivel de salario deseado por las empresas (w)) segtin lo establecido
en la ecuacién (6). Dado que la inflacién depende solo de la brecha entre el salario
deseado por las firmas y el salario observado, como se muestra en la ecuacién (5), con
la reduccién del salario deseado por las firmas, la inflacién aumenta en el corto plazo

como consecuencia de la subida de la tasa de interés real. En conclusién, las politicas
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contraccionistas, fiscal y monetaria, reducen el producto y el empleo a corto plazo

(Dutt & Ros 2007: 93).

El modelo en el largo plazo

Para analizar el modelo en el largo plazo, se necesita examinar la dindmica del salario
real y del stock de capital, asumiendo que el equilibrio en el corto plazo se satisface

siempre. La dindmica del stock de capital estd dada por:
(10) K=1-86K

Reemplazando la ecuacién (4) en la dindmica del szock del capital, se obtiene:
K =b,+b(1-w)+b,Y —b,(i—P)+bh,K -5K

(11) K =bh, +b(1-w)+b,Y —b,(i—P)—(5 —b,)K

En esta ecuacion el valor del producto estd dado por la ecuacién (9):

b, +b,(1=w)—by(i—P)+b,K +G
s(1-w)-b,

K=b0+b1(1—w)+b2£ j—b3(i—1'>)—(5—b4)1<

K=bh, +b1(1—w)+b2{b° +b‘(l_w)_b3(i_P)+G)—b3(i—P)+{L—(5—bg}l(
s(1-w)-b, s(1-w)-b,

La dindmica del salario real estd dada por:
(12) 0 =101, -]
Reemplazando [, de la ecuacién (7) en la ecuacién (12):
D=, (wp—w) + [ =1
D=u (Wp=w)—(1 -y U
Se introduce la ecuacién (5) en esta tltima ecuacién:
W=, {/10 +4, %—w}—(l— )0 (w—w,)

Se reemplaza w; por su valor de la ecuacién (8):

(13) w= ,ull:lo +A, %—w}—(l—,uz)@(w—wf)
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En la ecuacién (13), el valor del producto estd dado por la ecuacién (9):

b, +b(1-w)—b,(i—P)+b,K +G
sl-w)-b,

W= | Ay +4, 17 -w _(l_ﬂz)e(w_wf)

w _(I_MZ)Q(W_W/)

by +b(1-w)=b(i-P)+bK+G
[s(-w)-b,]L

w= | A, +4,

Con una tasa de interés real que es exdgenamente dada, utilizando la ecuacién
del equilibrio del producto, ecuacién (9), las ecuaciones de la dindmica del capital,
ecuacion (12), y del salario real, ecuacién (13), constituyen un sistema simultdneo
dependiente de K'y de w.

Sistema de ecuaciones simultaneas

K=Qﬁ%“Lw@+@[%+h0_MO_@U_P)+GJ—QU—PH{——éﬁL———Q—bﬂ}K
s(1-w)-b, s(1-w)-b,

by+b(1-w)—b(i-P)+bK+G
[s(l—w)—bz]L

w= [, |:;Lo+ﬂ‘1 W:|_(1_:u2)9(w_wf)

Para analizar la dindmica de este sistema se utiliza un diagrama de fases. La cur-
va K= 0 muestra las combinaciones de K y w para las cuales K es estacionario. Para
conocer el signo de la pendiente de la curva K= 0, analizamos los efectos sobre la
variacién de Ky w en K. Como se mencioné al presentar las ecuaciones, existen dos
efectos cuando K aumenta:

* Lavariacidn en el stock de capital (K) tiende a aumentar debido al incremento
de la inversién deseada debido al incremento en el ingreso ().

* Elincremento en el stock de capital tiende a reducir la variacién de K porque
el incremento del stock de capital aumenta la depreciacién por encima del

incremento de la inversién bruta.

En el modelo, se asume que el segundo efecto domina al primero. Por lo tanto, un
incremento en el stock de capital (K), reducird la variacién del stock de capital (K), si
el efecto positivo de un aumento en K sobre la inversién bruta es menor que el efecto
negativo sobre la depreciacién, es decir, si b, < . En otras palabras, la derivada de K
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con respecto a K debe ser negativa. Se entiende que el primer término de la derivada

tiene un denominador con signo negativo, pues 0 <s(1 —w) < 1.

%&b

=—23 ——(6-b)<0
oK s(l-w)-—b,

En cuanto al impacto de las variaciones en el salario real sobre K, se distinguen

dos efectos:

e Cuando aumenta w, se reduce la participacién de los beneficios en el ingreso
total, por lo tanto, disminuye la inversién bruta. Por lo tanto, tiene un efecto

negativo sobre K.

* Elincremento en los salarios, genera un aumento del consumo y por lo tanto se
incrementa la tasa de utilizacién de la capacidad productiva (la oferta aumenta

para satisfacer el incremento de la demanda agregada).

En resumen, el efecto de un incremento en w sobre K, a través de su efecto sobre
la inversién bruta, tiende a ser negativo debido a la caida en la participacién de los
beneficios. Pero tiende a ser positivo debido a su posible impacto positivo en la tasa
de utilizacion de la capacidad debido al incremento de la participacion de los salarios.

Si el efecto negativo sobre K de la reduccién de la participacién de los beneficios
contrarresta el efecto positivo sobre K del incremento en la tasa de utilizacién de la
capacidad productiva, entonces nos encontramos en un modelo de crecimiento de-
terminado por la demanda dirigido por los beneficios (en inglés, profit-led growth). El
aumento de w disminuye K. El caso de un crecimiento dirigido por los salarios ocu-
rrird cuando los efectos aceleradores son mds fuertes: un incremento de w aumentara
K. La pendiente de la curva K = 0 serd negativa en el primer caso. Situandonos en
un punto de la curva K = 0 (punto A del gréfico 6.18), un incremento en el stock de
capital implica una reduccién de K, por lo tanto, para volver al equilibrio (K =0), los
salarios deben disminuir de modo que K aumenta hasta volver a la curva (punto 4.

Por otro lado, si el incremento en la tasa de utilizacion de la capacidad productiva,
generado por el incremento en w, sobrepasa el efecto de la reduccion de la participacién
de los beneficios, entonces nos encontramos en un modelo de crecimiento determinado
por la demanda dirigido por los salarios (en inglés, wage-led growth). A diferencia del
caso anterior, la pendiente de la curva K = 0 es positiva. Si nos ubicamos en el punto A
sobre la curva K = 0 (véase grafico 6.19), un incremento en el stock de capital implica
una reduccién de K, por lo tanto, para volver al equilibrio (K = 0), los salarios deben

aumentar de modo que K aumenta hasta volver a la recta (punto A’).
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) Grifico 6.18
Dindmica de K crecimiento dirigido por los beneficios
w
Tk
L
4 P
\ J
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La curva de [l = 0 muestra las combinaciones de K y w para las cuales w es esta-
cionario. Un incremento en el stock de capital eleva el producto y el empleo y, por lo
tanto, genera un incremento del salario nominal y, consecuentemente, del salario real.

Por su parte, un incremento del salario real podria elevar la tasa de empleo y pre-
sionar sobre el mercado laboral aumentando el salario real meta de los trabajadores.
Sin embargo, el modelo asume que este incremento es menor que el incremento en el
salario real efectivo; de este modo, el efecto neto es una caida en la tasa de variacién
del salario nominal y del salario real. Ademds, puesto que el incremento del salario
real lleva a las firmas a poner precios mds elevados, esto también reduce la variacion en
el salario real al grado que los cambios en los salarios causados por los cambios en los
precios sufre un retraso respecto al cambio en los precios. El efecto total es negativo.

De este modo, si nos ubicamos en un punto sobre la curva [1 = 0 (punto Ben el
gréfico 6.20), un incremento de K elevard []. Para volver al equilibrio, el salario real
debe aumentar, de modo que disminuye [ para volver ala curva [1=0. La curva tiene
pendiente positiva.

Grifico 6.19

Dindmica de K crecimiento dirigido por los salarios

" K=0

\
o
[ Y
N
=
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En el andlisis de largo plazo se presentan dos casos: el crecimiento dirigido por los
beneficios y el crecimiento dirigido por los salarios. Para cada uno de estos casos debe
examinarse el diagrama de fases (véase grafico 6.21 y grafico 6.22). Como se menciond,
K se reduce cuando K aumenta, por lo tanto, las flechas a la izquierda de la curva K = 0
apuntan a la derecha y las flechas que se encuentran a la derecha de la curva K = 0 apun-
tan a la izquierda. Asimismo, dado que [ disminuye cuando aumenta w, las flechas por
debajo dela curva [1 =0 implican un incremento en [ (apuntan hacia arriba), mientras

que las flechas que se encuentran por encima de la curva [ = 0 apuntan hacia abajo.

Grifico 6.20

Dindmica de [

K

La interseccién de las curvas representa el equilibrio de largo plazo en el cual el
stock de capital y el salario real son estacionarios. En el caso del crecimiento dirigido
por los salarios, un equilibrio estable en el largo plazo implica que la pendiente de
la curva K = 0 es mayor (méds empinada) que la pendiente de la curva () = 0 (mds
plana). Esta condicién se cumple si el pardmetro b, (el pardmetro del producto en la
funcién de inversion) es menor que la tasa de ahorro (s). Esta es también la condicién
de estabilidad en los modelos estdndar de macroeconomia en los cuales la demanda

agregada aumenta con los incrementos del producto.

La paradoja del costo

El crecimiento determinado por la demanda puede estar dirigido por los salarios o por los
beneficios. Si la economia es dirigida por los salarios, entonces se cumple la paradoja del costo.
La paradoja del costo establece que elevados salarios reales estardn asociados a elevadas tasas
de acumulacién atn en el largo plazo. Esta paradoja y la paradoja del ahorro (presentada en
el capitulo cuatro) son los principales resultados de los modelos Kaleckianos de crecimiento

y distribucién (Missaglia 2007: 75).

Sila curva K = 0 fuese mds plana que la curva de [1 =0, el equilibrio de largo plazo

seria un punto silla (saddlepoint) y la economia se encontraria en trayectorias con una
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participacién de los salarios en el ingreso creciente y una creciente tasa de acumulacién de
capital, o una participacién del salario decreciente y una tasa de acumulacién decreciente
también. Por ejemplo, una participacién salarial elevada ocasionaria un incremento en el
nivel de inversién (pues el crecimiento es dirigido por la demanda) y el incremento en la
acumulacién de capital llevaria a una subida de la participacién salarial. Si estos efectos son
bastante fuertes, la trayectoria del crecimiento puede ser explosiva (Dutt & Ros 2007: 95).

El grifico 6.21 muestra el equilibrio de largo plazo en un modelo de crecimiento
dirigido por los beneficios. En el largo plazo, el empleo es determinado por el nivel de
producto y no necesariamente coincide con el nivel de pleno empleo. El grifico 6.22
muestra el equilibrio de largo plazo en un modelo de crecimiento determinado por la

demanda, dirigido por los salarios.

Grifico 6.21

Diagrama de fases: crecimiento dirigido por los beneficios

w .
w=0

Grifico 6.22

Diagrama de fases: crecimiento dirigido por los salarios

w K=0

e “
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Politicas contractivas en el largo plazo

En macroeconomia, el uso de la politica monetaria y fiscal es por lo general aceptado
como una medida para lidiar con las fluctuaciones de corto plazo en la economia. Sin
embargo, diversos autores han defendido la hipétesis de la neutralidad de la politica
monetaria y fiscal en el largo plazo. Como se muestra en este modelo, en el corto plazo,
la politica fiscal contractiva reducia la demanda agregada y el nivel de actividad en la
economia. Asimismo, una politica monetaria contractiva elevaba la inflacién, al reducir
el nivel de salario deseado por las empresas (w,) segiin lo establecido en las ecuaciones
(5) y (6) (Dutt & Ros 2007: 93), y reducia el nivel de actividad. Esta contraccién del
nivel de actividad tiene consecuencias en el crecimiento de la economia en el largo plazo.

(5) 11 =0(w=w)
(6) wy=hy—hy (i~ )

En el largo plazo, una politica fiscal contractiva (reduccién del gasto del gobierno,
G), ocasiona un desplazamiento de la curva [] = 0 a la derecha, pues la caida de G
reduce el producto, con lo cual se reduce también la variacién de los salarios reales,
por lo tanto el stock de capital debe aumentar para que [ regrese al equilibrio. Por otro
lado, la curva K = 0 se desplaza a la izquierda con la reduccién del gasto del gobierno,
pues la caida en el producto reduce la inversién con lo cual la variacién del stock de
capital se reduce (K), por lo tanto, para volver al equilibrio K = 0, el stock de capital
debe disminuir para que K aumente. Este desplazamiento de las curvas ocurre en el
modelo de crecimiento dirigido por los salarios (véase gréfico 6.23) y en el modelo de
crecimiento dirigido por los beneficios (véase grafico 6.24).

Grifico 6.23
Crecimiento dirigido por los salarios: politica fiscal o monetaria contractiva
w K=0
Ww=0
K
—
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En el caso del modelo de crecimiento dirigido por los salarios (gréfico 6.23), el
desplazamiento de ambas curvas resulta en una disminucion del salario real y del szock
de capital. La caida del producto, que ocurrié en el corto plazo a causa de la contraccién
del gasto fiscal, se amplifica en el largo plazo debido a la contraccién en la acumula-
cién del stock de capital y el cambio en la distribucién del ingreso en perjuicio de los

trabajadores (reduccion del salario real).

Grifico 6.24
Crecimiento dirigido por los beneficios: politica fiscal o monetaria contractiva
w w=0
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En el caso del modelo de crecimiento dirigido por los beneficios (grifico 6.24),
el desplazamiento de las curvas da lugar a un nuevo equilibrio con un nivel de salario
real mds bajo. Sin embargo, para saber si el equilibrio ocurre con un nivel de stock de
capital menor o mayor al inicial, es necesario conocer la magnitud del desplazamiento
de las curvas. Por ejemplo, si la curva [ = 0 se desplaza considerablemente, el nuevo
equilibrio ocurrird en el punto E,” con un stock de capital mayor al stock inicial (punto
E,). Si el desplazamiento de la curva [ = 0 es reducido, entonces el nuevo equilibrio,
punto E,”, ocurre con un nivel de stock de capital menor al stock de capital inicial.
Esta tltima situacién ocurre por lo general en paises menos desarrollados y estd aso-
ciada a un bajo valor del pardmetro 1, (el parimetro de la brecha entre el salario real
meta de los trabajadores (w;) y el salario observado en la ecuacién de la variacién del
salario nominal).

Cuando una politica monetaria contractiva es llevada a cabo (mediante un incre-
mento en la tasa de interés real), los efectos son similares a los recién mencionados.
Al igual que en el caso de la politica fiscal contractiva, la curva [1 = 0 se desplaza a

la derecha, pues la subida en la tasa de interés acelera el incremento en el nivel de
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precios, debido a que las firmas enfrentan un mayor costo del capital. Asimismo, la
contraccién monetaria reduce la inversion, el producto, el empleo y el crecimiento
del salario nominal en la economia. Por lo tanto, se reduce la variacién del salario real
([1 < 0). En consecuencia, el stock de capital debe aumentar para todos los niveles de
salario real de modo que la variacién en el salario real aumente ([ > 0) hasta alcanzar
el equilibrio [1 = 0. Por otro lado, la curva K=0se desplaza a la izquierda, pues la
subida de la tasa de interés real reduce la inversién neta y por lo tanto disminuye el
crecimiento del stock de capital (K < 0), por lo tanto, el stock de capital debe disminuir
para un nivel dado de salario real, de modo que se incremente K (K > 0) hasta alcanzar
nuevamente el equilibrio K = 0.

Una vez mds, los efectos en el modelo de crecimiento dirigido por los salarios son
una reduccién del szock de capital y una redistribucién del ingreso en perjuicio de
los trabajadores. Los efectos de esta politica contractiva en el modelo de crecimiento
dirigido por los beneficios, son una caida del salario real, sin embargo, no se puede
establecer qué ocurre con el stock de capital. Cabe resaltar que, si la caida en el salario
real es reducida, es posible que el salario deseado por las empresas disminuya conside-
rablemente debido al incremento en la tasa de interés, de modo que la politica fiscal
contractiva no sea capaz de controlar la inflacién. El control efectivo de la inflacién solo
puede lograrse generando una distribucién del ingreso en perjuicio de los trabajadores
(Dutt & Ros 2007: 96).

En conclusion, el modelo de Dutty Ros (2007) muestra que los shocks de demanda
tienen efectos permanentes en el largo plazo, contrariamente a la visién tradicional
de que los shocks de demanda son solo transitorios. Los autores sefialan que su trabajo
tiene importantes implicancias en la teorfa del crecimiento y en el campo de la politica

econdmica:

En cuanto a la teoria, esto implica que no es aceptable tener una divisién en la ma-
croeconomia entre el corto y el mediano plazo, en los cuales los asuntos concernientes
a la demanda agregada pueden ser relevantes, y el largo plazo, en el cual estos asuntos
pueden ser totalmente olvidados. Es de esperarse que lo que sucede en el corto y en el
mediano plazo tenga efectos en el largo plazo de modo que los efectos de la demanda
agregada son importantes para el largo plazo también. En cuanto a la politica econd-
mica, la prictica de utilizar agresivas politicas contractivas de la demanda agregada
para lidiar con shocks exégenos no es aconsejable, especialmente cuando dichos shocks
exdgenos no tienen el cardcter de una expansién previa de la demanda agregada. Si
estas son absolutamente necesarias, las contracciones de la demanda agregada deben
ser pequefias y deberdn ser revertidas en cuanto sea posible, con el fin de mitigar sus
consecuencias adversas en el largo plazo (Dutt & Ros 2007: 98).
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Politica econémica

La teorfa del crecimiento neocldsica y ortodoxa senala como principal recomendacién
de politica el incremento de los ahorros para favorecer el crecimiento econémico. De
este modo, si los capitalistas ahorran mds que los trabajadores, entonces la distribucién
del ingreso debe favorecer a los capitalistas, de modo que se incremente el ahorro agre-
gado. Por lo tanto, debia primar la preocupacién por mantener bajos los salarios. Para
incrementar la rentabilidad, ademas, el mercado laboral deb{a flexibilizarse, reduciendo
asi los costos laborales para que la economia se vuelva mds competitiva. Esta era una
de las recomendaciones principales del Consenso de Washington (Palley 2002: 7).

Sin embargo, la economia keynesiana y la teoria del crecimiento dirigido por la
demanda sefiala que mantener los salarios bajos no solo implica mantener bajos costos
de produccidn, sino que, ademds, restringe el tamano del mercado al reducir el poder
adquisitivo de los consumidores. En esta seccion se ha senalado que la economia puede
ser dirigida por los salarios o por los beneficios. Dependiendo del régimen vigente en
la economia, las recomendaciones de politica implicardn un cambio en la distribucién
del ingreso a favor de los trabajadores o de los beneficios.

Madrick (2007: 75) senala que la mayoria de economias europeas estdn dirigidas por
los salarios, mientras que la economia estadounidense estd dirigida por los beneficios.
Sin embargo, el autor sostiene que «[...] sin el rol central para los incentivos finan-
cieros, los Estados Unidos también estarian dirigidos por los salarios. El crecimiento
dirigido por los salarios tiene el beneficio de la equidad social —distribuyendo los
beneficios de la economia— [...] las reformas financieras deberfan ser planeadas de
modo que la economia de Estados Unidos esté dirigida por los salarios» (Madrick
2007: 75). Asimismo, elevar los salarios en la economia pueden reducir la tasa natural
de desempleo: «[...] la tasa de desempleo puede ser reducida sin acelerar la inflacion.
[...] Mds demanda generard mayores niveles de productividad, permitiendo que las
firmas paguen salarios mds elevados y mantengan mdrgenes de ganancia sin subir los
precios» (Madrick 2007: 86).

Para Palley (2002: 7), el crecimiento dirigido por la demanda interna se sostiene
en cuatro pilares:

1. Una mejor distribucién del ingreso
2. Buen gobierno

3. Estabilidad financiera, reforma del mercado crediticio y politica de estabiliza-

cién contra-ciclica

4. Financiamiento a precio razonable para el desarrollo
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Las politicas necesarias para lograr estos objetivos son:

* Fortalecimiento de los derechos laborales y de la democracia
*  Reforma apropiada y regulacién de la arquitectura financiera

*  Una combinacién de alivio de deuda e incremento de la ayuda internacional

Las relaciones entre estos pilares y las politicas necesarias, se muestran en el gréfico
6.25. Una concentrada distribucién del ingreso, que fue reforzada por las politicas del
Consenso de Washington, impone un limite a la expansién de la demanda. «La historia
de las economias industrializadas muestra que la clave para acceder al desarrollo interno
es resolver los problemas de la distribucién del ingreso y el desbalance del poder politico.
Un profundo desarrollo interno requiere salarios crecientes y una mejora en la distribu-
cién del ingreso» (Palley 2002: 4). Por ello, el autor enfatiza la necesidad de fortalecer los
derechos laborales y la democracia. Estas medidas contribuirdn a mejorar la distribucién
del ingreso y corregirdn los desbalances de poder entre trabajadores y empleadores, por un
lado, y entre gobernantes y gobernados, por otro. La democracia es importante porque
promueve la libertad de asociacién y la negociacién colectiva, las cuales contribuyen a
mejorar la distribucién del ingreso. El fortalecimiento de la democracia permitird a la
poblacién ejercer mejor control sobre el gobierno y evitar problemas de corrupcién. De
este modo, el mantenimiento de los estdndares laborales y los derechos democréticos
ayudardn a cimentar las bases para la distribucién del ingreso y las condiciones politicas

necesarias para impulsar el crecimiento dirigido por la demanda interna.

Griafico 6.25
La configuracién de politicas necesaria para el crecimiento dirigido
por la demanda interna

Crecimiento dirigido por la demanda interna

Financiamiento a Estabilidad en el mercado i Mejor

precio razonable financi o Buen gobierno distribucién
inanciero y politica .

para el desarrollo del ingreso

contra-ciclica

Alivio de la deuda
y ayuda extranjera Reformas de la
estructura financiera,
regulacion y reforma del

e de eitios Derechos laborales

y democraticos

Fuente: Palley (2002: 5).
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Las recomendaciones a favor del crecimiento dirigido por las exportaciones del
Consenso de Washington desataron una carrera entre los paises por liberar el comercio
(race-to-the-bottom), con el objetivo de volverse mas competitivos. Una politica llevada a
cabo para impulsar la competitividad internacional es la reduccién de los costos laborales
(reduccién de salarios y beneficios laborales). Sin embargo, la verdadera competitividad
se consigue mejorando la productividad, de modo que se reduzcan los precios sin afectar
los salarios de los trabajadores ni los beneficios. «La buena competencia se centra en
la productividad y en la calidad; la mala competencia destruye la seguridad laboral, el
medio ambiente y la distribucién del ingreso» (Palley 2002: 5).

5. MODELO ALTERNATIVO DE CRECIMIENTO ENDOGENO

Amit Bhaduri en su articulo «Endogenous Economic Growth: A New Approach» (2006)
desarrollé un modelo de crecimiento donde la demanda efectiva desempefa un papel
central. El modelo, siguiendo la tradicién keynesiana, separa las decisiones de ahorro
de las decisiones de inversion, haciendo posible asi el desequilibrio en el contexto de
una economia en crecimiento. Sin embargo, el aspecto mds resaltante de este modelo
es la incorporacién de la competencia entre firmas capitalistas rivales por la expansién
o mantenimiento de su participacién en el mercado, como también, la inclusién del
conflicto entre la clase capitalista y la clase trabajadora por la distribucién del ingreso.

El modelo concluye que, en el largo plazo, el crecimiento del producto no estd
limitado por el crecimiento exégeno de la fuerza de trabajo, sino que es impulsado por
el crecimiento de la productividad del trabajo, el cual se determina endégenamente
en el modelo. De esta manera, el modelo de Bhaduri es un modelo de crecimiento
endbgeno alternativo a los modelos de la teorfa ortodoxa (los modelos de la nueva teoria
del crecimiento y los modelos neocldsicos de Solow y Ramsey vistos en el capitulo dos,
en los cuales no se toma en consideracién la demanda agregada).

El crecimiento de la productividad del trabajo es endégeno; depende de la rapidez
con que las firmas en competencia por mantener su participacién en el mercado, lle-
van a cabo innovaciones tecnoldgicas que incrementan la productividad del trabajo y
reducen los costos de produccién. Sin embargo, si el incremento de la productividad
no es absorbido por un incremento respectivo en la demanda agregada, entonces la
economia no crecerd y el desempleo aumentard.

En esta seccién presentamos, en primer lugar, las diferencias entre el modelo de
Bhaduri (2006) y los modelos ortodoxos. Luego presentamos la versién simple del
modelo que incorpora la demanda agregada mediante la separacién de las decisiones
de inversién y ahorro. A continuacidn, se presenta una segunda versién del modelo que

incorpora la competencia entre firmas por mantener su participacion en el mercado,
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lo cual se traduce en un nivel de precios decreciente en el tiempo. Posteriormente, se
desarrolla una tercera versién del modelo que incorpora, ademds de la competencia
entre firmas, el conflicto de clases por la distribucién del ingreso. Finalmente se com-

paran las soluciones de equilibrio de las tres versiones y se presentan las conclusiones.

El modelo de Bhaduri (2006)

Bhaduri plantea un modelo que se diferencia del modelo neocldsico en dos aspectos.
En primer lugar, la demanda efectiva es fundamental en este modelo, a diferencia
de lo que ocurre en los modelos neocldsicos y en los modelos de la «nueva teoria del
crecimiento». Bhaduri critica la omisién de los factores de demanda en los modelos

neoclisicos, sefalando:

La evidente omisién del problema de la demanda agregada es por lo general justificada
con la afirmacién, totalmente insustancial, de que la demanda efectiva keynesiana y
el desempleo no son, de alguna forma, problemas en el largo plazo. Esta visién tiene
su origen en una versién de la ley de Say. Entonces, del producto de pleno empleo
de cada perfodo mantenido por el supuesto de la perfecta flexibilidad de precios y
sustitucion entre factores de produccidn, cualquier cantidad ahorrada por los consu-
midores es también automdticamente invertida por las firmas en el mismo periodo.
En consecuencia, la decisién de ahorrar de los consumidores como un agente en la
economia no estd separada de la decisién de invertir de las firmas como el otro agente
en la economia. Sin embargo, precisamente esta separacion yace en el centro del andlisis

de la demanda efectiva keynesiana (Bhaduri 2006: 70).

En la teorfa keynesiana, el proceso de generacidn del ingreso es circular: los planes
de ahorro de los consumidores no pueden realizarse sin equipararse a las inversiones
de las firmas, las cuales generan la demanda necesaria para proveer a los consumidores
con el ingreso suficiente para llevar a cabo sus planes de ahorro (Bhaduri 2006: 70).
Es decir, no es el ahorro el que genera la inversién. En segundo lugar, el modelo deja
de lado la aproximacién neocldsica tradicional al crecimiento del producto basada
en la funcién de produccién agregada, pues, como se senal6 en el capitulo tres, este
concepto es susceptible de diversos cuestionamientos teéricos.

Sin embargo, el modelo de Bhaduri se distingue de otros modelos keynesianos. Por
una parte, se diferencia del modelo de Kaldor (1955-1956) en que la demanda efectiva
no se introduce para determinar la distribucién del ingreso en pleno empleo, sino para
determinar el nivel de producto. Asimismo, se distingue de la visién de Kalecki segtin
la cual la distribucién del ingreso es solo un asunto de conflicto de clases en el cual
la fijacién de precios por medio del mark-up determina la distribucién a través de un
cierto grado de monopolio dado.
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En este modelo, la productividad y el crecimiento del salario real son determinados
endégenamente por el conflicto entre clases sobre la distribucién del ingreso, reforzado
por el conflicto al interior de cada clase entre las firmas rivales que compiten por man-
tener o ampliar su participacién en el mercado. «Estos aspectos interrelacionados de la
competencia —entre clases y entre firmas capitalistas rivales— han sido ampliamente
reconocidos como una fuerza mayor conductora del progreso tecnolégico. Smith (1976)
en su andlisis enfatiza como la creciente divisién del trabajo lleva a la reduccién de los
costos y precios debido a la competencia entre capitalistas, la cual a su vez los obliga
a adoptar e introducir una mayor divisién del trabajo» (Bhaduri 2006: 70). De este
modo, el modelo incorpora un vinculo explicito entre el progreso tecnolégico y las

estructuras de mercado, en linea con el pensamiento de Schumpeter (1954).

El modelo

Para introducir la importancia de la demanda efectiva, es necesario incorporar en el
modelo la posibilidad de desequilibrio entre la inversién y el ahorro en una economia
en crecimiento. Suponemos inicialmente que la economia se encuentra en un estado
de crecimiento equilibrado. Esto implica que el mercado de bienes estd en equilibrio
y que el ratio de la inversién entre el ahorro de equilibrio (7°/S") es igual a la unidad,
0, en términos dindmicos, las tasas de crecimiento del ahorro e inversion son iguales.

Si la economia se desvia ligeramente del equilibrio a través de un incremento
en la inversién, de modo que esta supere la inversién de equilibrio (1 ", es decir,
I/I" > 1; entonces, para retornar al equilibrio, el ahorro tendrd que aumentar a través
de incremento en la tasa de crecimiento del producto. Més precisamente, el desvio
entre la inversién y la inversion de equilibrio ocurrird cuando la inversién crezca a
una tasa mayor a la que corresponde al equilibrio de largo plazo. El proceso de ajuste
termina cuando el ratio inversién—ahorro regresa a su nivel inicial (//S = 1), es decir,
cuando en el equilibrio de largo plazo, el ahorro y la inversién crecen a la misma tasa.

La ecuacién (1) describe este proceso de ajuste tal como lo formula Bhaduri (2006).

_ I (1 S
(22) gY_gYEgYEF P e
S 7 S
Introduciendo una correccién a esta formulacidn para explicar la aceleracién de
la tasa de crecimiento del producto por la diferencia de tasas de crecimiento de la

inversién y el ahorro, la ecuacién anterior se transforma en:

& (8 &

gy_g; =g, =G *
85 g &8s
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g8 =&y =G[l+z(g,—g5]

Donde z=1/g; es una constante en el largo plazo, G(1') = 0, porque la economia

estd en su senda de equilibrio de largo plazo.

RESOLUCION MATEMATICA: SERIE DE TAYLOR

La serie de Taylor correspondiente al polinomio f'(a + x) es igual a:

a(%j-l—f" a[%}+f"‘ a[%}r

La aproximacién de primer orden es (segiin Berck & Sydsaeter 1994: 37):

{3

En la ecuacién (1°), x = (g, — g5) y @ = 1, por lo tanto, por la aproximacién de Taylor de

fla+x)=fla)+f"

fx+a)=fla)+f"

primer orden, g, es igual a:
gy :F|:l+(g] _gs)]:F(l)"'F’L(%\]

Sabemos que F(1) =0y F'|, = o . Ademds 1! = 1, entonces, tenemos: g, = 0 (g, — &)

Con la expansién de Taylor:

G[l+z(g,~g5)]|=FWO)+F'

.(g,-g5)

G[1+Z(g1_gs)]:O+F, .(g,-g5)

Gl+2(g,~g,)]=0(g,~g)

(23) gy=0(g,— &) , oa=F'[.>0

La inversién puede crecer a una tasa distinta al crecimiento del ahorro, si la funcién
de inversién es distinta a la funcién de ahorro. Entonces, para introducir diferencias
entre el ahorro y la inversién necesitamos modelar el comportamiento de ambas va-
riables con funciones distintas.

En cuanto ala inversién, el modelo asume una funcién simple en la cual la inversién

depende positivamente del nivel de actividad en el periodo (como variable de predicciéon

707



CRECIMIENTO ECONOMICO: ENFOQUES Y MODELOS

del estado futuro de la demanda bajo expectativas estdticas) y de la productividad del
trabajo (variable que estimula la rentabilidad esperada). Pero la rentabilidad solo serd
estimulada si la productividad del trabajo (@) crece més répido que la tasa de salario
real. En este modelo, siguiendo el supuesto cldsico, se supone que el salario real estd

constante. Por lo tanto, la funcién de inversién puede representarse como:

1=1(Y,®)

La tasa de crecimiento de la inversién (g)) es igual a:

(24) g,=1,8,+ Ny &

Donde 1, y 1,; son las elasticidades parciales de la inversién con respecto al pro-
ducto y con respecto a la productividad del trabajo, respectivamente, y 17,> 0 y 17, > 0.
Por su parte, el ahorro es modelado como una funcién creciente del producto,

siguiendo la concepcién keynesiana:
S=S(Y)

La tasa de crecimiento del ahorro (g) es igual a:
(25) gs=¢€,8,

Donde €, y es la elasticidad parcial del ahorro con respecto al producto, y €, > 0.
Reemplazando las tasas de crecimiento de las ecuaciones (3) y (4) en la ecuacién (2):

gY: a(ny gy + nﬁ)' ga'; - gy gy)
(20) gy=0a(n,—€) g, + 0N, g,

El modelo asume ademds que la oferta de la fuerza laboral crece a una tasa
constante igual a n, al igual que la demanda de trabajo. Por lo tanto, cualquier
tasa inicial de desempleo involuntario se mantendrd constante en el tiempo. La
tasa de desempleo inicial puede ser considerada una tasa de equilibrio que tiene la
finalidad de imponer disciplina laboral por parte de los capitalistas a través de un
salario real constante y un ejército de reserva de trabajadores desempleados, en el
sentido propuesto por la teorfa marxista. Esto se logra mediante la implementacién
de innovaciones ahorradoras de mano de obra que incrementan la productividad del
trabajo (Bhaduri 2006: 72). Esta visién del crecimiento de la productividad, indu-
cido por el conflicto entre las clases capitalista y trabajadora en el mercado laboral,

es representada en la ecuacién (6).
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(27) &5 =B(g.—n)

Donde 8> 0y g, esla tasa de crecimiento de la demanda de trabajo. Por definicidn,
el producto es igual a la productividad media del trabajo por el niimero de trabajadores,

por lo tanto, la tasa de crecimiento del producto (g,) es igual a:
(28) gy=8s+ &
Por lo tanto la ecuacién (6) puede expresarse como:

©) & =B(gr—gz—n)

Primera versién: el sistema dindmico de ecuaciones

Las ecuaciones (5) y (6’) plantean un sistema dindmico en el cual la tasa de crecimiento
del producto depende del crecimiento de la demanda en el mercado de bienes, mientras
que la tasa de crecimiento de la productividad del trabajo es gobernada por el conflicto
entre clases expresado en el deseo por parte de los empleadores de mantener una tasa

de desempleo constante en el mercado laboral.

(5) ng a(ny - gy) gy + an@ gCU
Sistema de ecuaciones I:

(685 =B(&y— 85— 1)

En matrices, el sistema se expresa de la siguiente manera:
PR SN

g @ [), _ﬂ g n

Solucién de estado estacionario y estabilidad del equilibrio

En el estado estacionario, g,=0y g_=0. Si g, =0, de la ecuacién (5), tenemos:

gy =am,-¢,) g, +on, g, =0 —> oam,-¢€) g, =-0m,g,

n
29 g =7"7"7"&,
S (€,-n)
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Grifico 6.26
Diagrama de fases del sistema de ecuaciones 1
8 g Yy = 0
§,=0

8s
Sig, =0, de la ecuacién (6°), tenemos:
g, =PB(g —g,-mM=0 —> g =g, +n

(30) &y=8ztn

De las ecuaciones (8) y (9), para que existan las tasas de crecimiento de equilibrio:

21,2, v &> debe cumplirse que:

B1) ny>€,-n,>0

La desigualdad €,— 17, > 0 es la condicién de estabilidad para el ajuste del producto
a través del multiplicador en el sistema keynesiano.
La solucién de las tasas de crecimiento en el estado estacionario estd dada por las

ecuaciones (8) y (9). Igualando ambas ecuaciones, tenemos:

Ny

& =" 8 =8;tH
- (e,-n)
n—m_l gm:n
L€,-n) |
o8 g, =n
L &-n) |
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8 —
32) g, = S
N, —€,+1,

Reemplazamos la tasa de crecimiento de la productividad del trabajo hallada en
la ecuacién (11) en la ecuacién (8):

My €,-1,
g, = n
’ €,-n, )\N,—€,+N,

(33) & = —Te |y
N, —€,+1,

Finalmente, hallamos la tasa de crecimiento del empleo reemplazando las ecuaciones
(11) y (12) en la ecuacién (7):

£ —
nm n= Y ny n+gL
Ny —E,+1, N, —€,+1,

N, —€,+1,
————|n=g,
N, —€,+1,

(34) g, =n

Las tasas de crecimiento de las ecuaciones (11), (12) y (13) son positivas; sin
embargo, el equilibrio representado por estas soluciones no es estable. Las condiciones
de estabilidad establecen que la matriz Jacobiana del sistema formado por las ecuaciones
(5) y (6)), evaluada en las soluciones del sistema, debe presentar traza negativa y
determinante positivo.

Sistema de ecuaciones (5) y (6°):

e Gl
&q B -Bllg.] |n

La matriz Jacobiana del sistema estd formada por las primeras derivadas del sistema
con respecto a gy y g+
. a hd
Elemento J, ,;: ggi =a(n,—¢,)<0 ElementoJ,,: ai =an, >0

y w
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. 56
Elemento J ,: 08, =B>0 Elemento J, ,,: %o _ -B>0
ag.Y agm

La ecuacién (10) establece que g,—n,> 0, es decir, el primer elemento de la matriz
Jacobiana es negativo.

La matriz Jacobiana del primer sistema de ecuaciones es:

am, -¢€,) om,

S U

La traza de la matriz /| es:
Tr(J,) = a(n,~€) - B<0
El determinante de la matriz Jacobiana / es:

Det(J,) = a(n,—€,) B - Ban,

Det(J)) = of(n, — €,— 1) <0

La ecuacién (10) nos permite identificar que la traza y el determinante de la
Jacobiana son negativos, por lo tanto, no se satisfacen las condiciones de estabilidad.

Modificaciones al modelo

Ademis del problema de la inestabilidad del sistema, el modelo presentado anterior-
mente sufre de algunas deficiencias. Por un lado, Bhaduri (2006: 73) senala que es
inaceptable el supuesto de un salario real constante frente a una productividad del
trabajo que aumenta a través de la innovacién ahorradora de trabajo. La combinacién
de estos supuestos implica que la participacién de los salarios en el ingreso estaria
cayendo en el tiempo. Por otro lado, la forma en que se ha modelado el comportamiento
de la productividad laboral ignora la importancia de la competencia entre firmas
capitalistas rivales en la conduccién y difusién del crecimiento de la productividad.
Por ello, es mejor adoptar la visién cldsica de la competencia de Schumpeter (Bhaduri
2006: 73). En esta visidn, los precios se reducen constantemente debido a la reduccién
de los costos de produccién derivada de las innovaciones que se difunden entre las
firmas. De acuerdo con esta vision, el conocimiento tecnoldgico es considerado un
bien publico que genera externalidades y retornos a escala crecientes, como vimos

en el capitulo cinco.

712



CarfTULO 6. TEORIA DEL CRECIMIENTO DIRIGIDO POR LA DEMANDA

Nuevos supuestos

El modelo original es modificado para incorporar la competencia entre firmas capita-
g p p p p
listas. Ahora se asume que existen muchas firmas pequefias con libre entrada y salida.
Se asume ademds que, en cada periodo de tiempo, hay una o un grupo reducido de
firmas que realiza una innovacién tecnolégica. Atn si la participacion en el mercado
q g

de estas firmas innovadoras es poco significativa, estas firmas actdan como lideres en
la fijacién del precio, pues bajan sus precios en relacién al descenso de sus costos de
produccién. Ante esto, el resto de firmas se ve forzado a bajar sus precios para sobrevivir
en un mercado competitivo y para ello necesitan adoptar la nueva tecnologia que les
permita reducir sus costos de produccién. Se supone que todas las firmas del mercado
buscan mantener el mismo mark-up sobre sus costos.

Sea P/ el precio fijado por la firma (o grupo de firmas) que realiza la innovacién en el

i ) g q

periodo ; P, el precio promedio del resto de firmas; z, el mark-up (uniforme para todas

las firmas); y, w,, la tasa de salario nominal, entonces, la ecuacion del mark-up es igual a:

dL
P/ =
(35) £ =2, [ de

L
(36) P, =zw, (;)
Donde P/ < P, porque dL/dY < L/Y debido a los retornos crecientes. Asumimos
que la tecnologfa se difunde a una tasa uniforme y toma 7 periodos para que cada inno-
vacién se difunda completamente. Por lo tanto, el ajuste en el nivel de precios en cada

perfodo es (P/— P,))/ T. Entonces, en el siguiente perfodo, el precio promedio serd igual a:

P -P
Pl+l:Pt + : T :

(37) Pﬁ—l_Pt:APtE Dt:ﬂ'(Ptf_Pt)

Donde A = 1/T es la velocidad de ajuste. Como la velocidad de ajuste estd rela-
cionada con la facilidad con que se difunden las innovaciones tecnoldgicas, un sistema
de derechos de propiedad intelectual rigido hard que el valor de A sea més pequefio,
reduciendo asi el nivel de competencia en precios de la economia.

Reemplazando las ecuaciones (14) y (15) en la ecuacién (16):

P=2]zw, (d—LJ —zw, (£]
dy Y
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Dividiendo esta ecuacién entre el nivel de precios, obtenemos:

()] )G
8

521 |:gL_gY
B 8y

De la ecuacién (7), sabemos que: g, = g, — g, por lo tanto:

ﬁzl{gy—gm—gy}
R &y

t

(38) € =—l(g—“’j

Y

La presién a la baja sobre el nivel de precios en el largo plazo, tenderd a incrementar
la participacién de los salarios en el producto, 8 = (w, L)/(PY), elevando la tasa de
salario real. La tasa de crecimiento de la participacién de los salarios es igual a:

In@=Inw,+InL-InP-InY

dn6 dlnw, +a’lnL_dlnP_dlnY
dt dt dt dt dt

gezgwn +gL _gP_gY
8= (8., — &)+ (g — &
(39) g=(g, — &)~ &a

Introducimos la ecuacién (17) en la ecuaciéon (18) y obtenemos:

(40) g@ = g.w)7 +2’(&J_gw

8y
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Un caso particular: competencia entre firmas rivales pero no entre clases

Un caso particular del modelo descrito es aquel en el que asumimos que el salario
nominal se mantiene constante mientras que los precios reflejan la presion a la baja
producto de la competencia entre las firmas rivales por expandir o mantener su par-
ticipacién en el mercado. Es decir, se incluye la competencia entre firmas (al interior
de la clase capitalista) pero no el conflicto entre capitalistas y trabajadores por la dis-
tribucién del ingreso.

Si el salario nominal se mantiene constante, es decir g, = 0, entonces el salario
real aumentard a la misma tasa a la que se produce la caida en el nivel de precios, dada
por la ecuacién (17). En consecuencia, la participacién de los salarios en el producto
() tenderd a aumentar, es decir g, > 0, y la participacion de los beneficios tenderd a
disminuir en la misma proporcién, siempre que el crecimiento de la productividad
no impida o anule la caida de la participacién de los beneficios. Sin embargo, la
tendencia creciente de la participacién de los salarios en el producto es inconsistente
con el estado estacionario y con la observaciéon empirica de que las participaciones de
las remuneraciones a los factores sobre el producto se han mantenido relativamente
constantes en el tiempo. Por lo tanto, el modelo asume que la participacién de los
salarios en el ingreso se mantiene constante a largo plazo solo si el crecimiento de la
productividad se ajusta a la brecha entre el crecimiento del salario real y el crecimiento

de la productividad del trabajo:

41) g;=PBlg, —-g)-&] ., B>0
Con g, = 0, entonces la ecuacién (20) es igual a:
gw = ﬁ[_ 8p— ga;]

Introducimos en esta ultima ecuacidn la tasa de crecimiento del nivel de precios
seguin la ecuacién (17):

ga=B| - A Z=||-<,
8y

42) &,=B|A| L= |-g,

Y

En este caso particular, las ecuaciones (5) y (21) forman un nuevo sistema de

ecuaciones dindmico en g, y g
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(5) gY = a(ny - gy) gy + 0Ny &5

Sistema de ecuaciones I1: . g

8y

Solucién de estado estacionario y estabilidad del equilibrio

En el estado estacionario, g,=0y g, =0. En la ecuacién (21), cuando g, =0, entonces:

-8 =ﬂ{l(g—mj—gm}:0 - /ﬁ(&}ﬁgm
8y 8y

gm=z[§j > g =4
Y

(43) g,=A
Reemplazando la ecuacién (22) en la ecuacién (5) cuando g, = 0, se obtiene:

Ny €,-1,
=—"—g, O g,= A
(Sy _ny) nm

E
(44) gy =— Ly}
n

w

Reemplazamos las tasas de crecimiento del producto y de la productividad del
trabajo halladas en las ecuaciones (22) y (23) en la ecuacién (7) para obtener la tasa

de crecimiento del empleo:

=2 hg o ng[l—gy_”ij
n,

E — E —
P, P SN gL=(1——y ”y}l
n,

(o}

_gv — v
n

Las ecuaciones (22), (23) y (24) son las tasas de crecimiento que resuelven el sistema
de ecuaciones dindmico en g, y g,. Sin embargo, debe notarse que en este estado
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estacionario, en el cual se asume que el salario nominal permanece constante, solo puede
justificarse como caso particular, estableciendo una tasa de desempleo de equilibrio como
propiedad del estado estacionario (Bhaduri 2006: 76). Es decir, g, =0 implica una tasade
desempleo u=u"y g, =n. Introduciendo estas condiciones en la ecuacién (24), tenemos:

_8 —
g(ujl Yo,
Mo n,—€,-1,

Por lo tanto, solo una velocidad de difusién tecnoldgica especifica, es decir,
A =(nng)/(Ny—&,—1,), es consistente con este estado estacionario. En consecuencia,

la tasa de crecimiento del producto serd igual a:

46) g, =A=—"T
N, —€,-1,

Para analizar la estabilidad del equilibrio hallamos la matriz Jacobiana del sistema,
formada por las primeras derivadas del sistema con respecto a g,y g,

gy=oMm,-¢€) g, +tomn, g,  £,= ﬁ{/l[g—“’}gm}

8y
0g 0g
Elemento J,; ,;: Er _ am,—€,)<0  Elemento Jj ,: Sy on, >0
©oog, T 0g,
Elemento J, ,: % __ BA {g—‘;’J Elemento Jj ,,: %, _PL_
ogy 8y g, &
Griafico 6.27
Diagrama de fases del sistema de ecuaciones 2
& g y = 0

4—l
J

g, =1 g,=0

r
L,

&s
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A diferencia del sistema I, en este caso no se trata de un sistema lineal en g, y g5,
por lo que resulta mds complicado expresarlo en notacién matricial. Sin embargo, una

forma de representar el sistema en términos de la matriz Jacobiana serfa:
&y o, —¢,) on, 8y 0
(o) gm
| —m(g—zj L /”(—j
Eo 8y 8y Es 8y
Al igual que en el caso del sistema de ecuaciones I, el primer elemento de la pri-
mera fila de la matriz Jacobiana es negativo y el segundo elemento de la primera fila

es positivo. Sin embargo, para hallar los signos de los elementos de la segunda fila

necesitamos evaluarlos en los valores de equilibrio:

€1, 2

g n €,-1,
Elemento J,,: —==-BA| —=— =—ﬂ( 2 “J<O
11,21 agy A{Z

Por la ecuacién (10) se sabe que €, — 1, > 0, ademds, 17, > 0 y B> 0. Por lo tanto,
el elemento Jj, 5, es negativo.

Elemento J, ,,: 2g—“’ = %—ﬂ =p-B=0
8

w

La matriz Jacobiana del segundo sistema de ecuaciones es igual a:

a@m,-¢) omn,

Iy = _ﬁ(é‘y—m) 0
Ng

La traza de la matriz J;; es:
Ir(Jp)=a(m,—€)-0<0

El determinante de la matriz J); es:

Det(J,)) =a(n, —&,)(0)+om, B (gyn"”y j >0

(o}
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La traza de la matriz Jacobiana es negativa y su determinante es positivo, por lo

tanto, el equilibrio de estado estacionario del segundo sistema de ecuaciones es estable.

El caso general: competencia entre firmas rivales y competencia entre clases

Acabamos de mostrar un caso particular donde solo se inclufa la competencia entre
las firmas rivales por expandir o mantener su participacién en el mercado. En el caso
general del modelo presentado incluimos también el conflicto entre clases por la dis-
tribucién del ingreso. La competencia entre firmas rivales estd dada por la ecuacién
(17), la cual describe la dindmica del nivel de precios de la economia. Sin embargo, el
conflicto entre capitalistas y trabajadores por la distribucién del ingreso no habia sido
modelado hasta ahora. Para suplir esta deficiencia, reemplazamos la ecuacién (6) del
planteamiento inicial de modelo por una ecuacién en la que se determina el salario
nominal en el mercado laboral. Asumimos una curva de salario estable, la cual relaciona

inversamente el nivel de salario nominal con las tasa de desempleo.
47) w,=f(u) , <0

La tasa de desempleo u es, por definicidn, igual a la diferencia entre la fuerza
laboral disponible (V) y la fuerza laboral empleada (L) como porcentaje del total de
fuerza laboral disponible:

Reemplazamos la definicién de la tasa de desempleo en la ecuacién (26):

w,=f(u)

Tomando logaritmos y derivando con respecto al tiempo, hallamos la tasa de

crecimiento del salario nominal:

Inw, =In fu)

Cfw) 1 (df(u)@J
T ) f@\ du di
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Por definicién, w, =f(u). Por lo tanto, la tasa de crecimiento del salario nominal

1
En, w,du ) dt

es igual a:

Para hallar la derivada de la tasa de desempleo con respecto al tiempo, tomamos

logaritmos a la tasa u y la diferenciamos:
N-L
U= N - Inu=In(N-L)-In(N)
Diferenciando con respecto al tiempo, se obtiene:

ldu 1 d(N-L) 1dN
udt N-L dt N dt

Vi _d(N-1) dv
u dt N-L N

ldu _dN dL dN
wdi N-L N-L N

ldi dN N dL L dN
udt N (N-L) L (N-L) N

ldu _dN) N | dL_ L
udt N |(N-L) L (N-L)

ldu dN[N-N+L| dL L
wdt N | (N-L) | L (N-L)

ldu dN_L__dL_L
udt N (N-L) L (N-L)

ldu L (a’N dLJ

wudt (N-D\ N L
oL (g,-g,)
d (N—1L) Ev 81
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Reemplazamos esta derivada en la tasa de crecimiento del salario nominal:

e
gw”_wn du )\ N—-L LS

Reordenando los términos, tenemos:

_dwnﬁ(_Lj( B )
Ew, = du w, \ N-L Ev &

__dwni( Lj( B )
B, = du w \N-L 5178y

g, =b(g, —n)

Donde b > 0 es el producto del valor absoluto de la elasticidad del desempleo con
respecto al salario nominal (—udw, / w,du) y el ratio de trabajadores empleados sobre
trabajadores desempleados (L/(N — L)).

- _%1( L J
du w, \N-L

Reemplazamos g; por su valor de la ecuacién (7):

(48) gwn = b(gY_ gZIS - n)
Recordando la ecuacién (20), donde 3 > 0:

&5 =PBl(g, — &) — &l

Introducimos las ecuaciones (17) y (27) en la ecuacién (20):

8y

(49) &, = ﬂ{b(gy ~&o —n)+/l(g—“’j—gm}
Las ecuaciones (5) y (28) forman el tercer sistema de ecuaciones dindmico en g, y .

(5) gY = a(r’y - gy) gy + an&)'g(if
Sistema de ecuaciones III:

Q1) g, =ﬂ{b(gy—gm—n)+1{g—"*’}—gm}

Y
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En este modelo més general, la adopcién y difusién de la tecnologia impiden
que la participacién de los salarios se eleve indefinidamente, pues, por un lado, la
productividad aumenta en linea con el salario real y, por otro lado, el aumento de la
productividad reduce el costo de produccién y el nivel de precios. Con respecto a esta
versién general del modelo, el autor sefiala:

Esto se acerca a la nocién marxista de innovacién ahorradora de trabajo que mantiene
la participacién de los salarios constante en lugar de mantener la tasa salarial constante.
Mds importante aiin, esta aproximacion rompe con casi todos los modelos neocldsicos
de crecimiento econémico enddgeno, los cuales utilizan la nocién del llamado «capital
humano» para justificar el aumento del trabajo en unidades de eficiencia, pero siempre
dentro de una funcién de produccién Cobb-Douglas para asegurar la constancia en la
participacion de los salarios que asumen como supuesto. [...]La distribucién del ingreso
entre las clases es vista en lugar de la ecuacién (28) como siendo determinada por la inte-
raccidn del progreso tecnoldgico por un lado, y la competencia y el conflicto intra e inter
clases, por el otro. Este enfoque, combinado con el problema keynesiano de la demanda
efectiva la cual determina la tasa de expansién del mercado a través de la ecuacidn (5), se
acerca a la conocida observacién de Adam Smith acerca de que la divisién del trabajo es
limitada por la extensién del mercado (Smith 1976, capitulo 3, Libro 1), complementada
con la visién marxista de las innovaciones ahorradoras de trabajo (Bhaduri 2006: 77-78).

Solucién de estado estacionario y estabilidad del equilibrio
En el estado estacionario g, =0y g, =0, por lo tanto, en la ecuacién (5), tenemos:

Ny

all,~¢) g, +om, g,=0 > g = s
y y

&o

De la ecuacién (28), con g, = 0 se obtiene:

ﬁ b(gY_gm_n)JrA‘ g_m _gw :0 - b(gY_gm_n)+)“ &

8y 8y

= &8s

b(gY_gm _n)+z’ g_ﬁf :gm

8y

Reemplazamos el valor de g, en esta tiltima ecuacién:

n g
—2 —g —g —n|+A u
(ny _gy) Ny

M, -¢,)

g,=b
8s
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g, =b e 1, T8y g, — N +/’L(n”_£})
n,-e, Mo

[1_ b(ﬂm -, +8J’)}gm —_p n+l[ny _SJ’J

n,-é&, Ny

8o

n,—¢ [A(nl’_ay)_bnnmJ

" (b, —(+b)e, —bn, n,

l(ny —& )2 —bm, (ny _gy)
n, [(1+b)(ny —ey)—bnmJ

(50) 85 =

Introducimos la tasa de crecimiento de la productividad del trabajo en la tasa de

crecimiento del producto:

&y

n, [ﬂ(nyey)zbmm(m%)}

T,-¢,) n,[(+0)(n, ¢, )=bn, |

51) g, = ;L(ny_gy)_bmw
G1) &, (1+b)(ny—sy)—bnm

De la ecuacién (7) obtenemos la tasa de crecimiento del empleo:

=g, - = /l(ﬂy—gy)—bm]m _l(n}’_gy)z_brmw(ny_gy)
STHTE T ST (n, e, )-bn, n,[a+)(n, —¢,)-bn, |

g :£1_77y_8y] /I(ny_gy)_bnnw
’ N, )(A+b)(n,—¢,)-bn,

s _ny+£yj )'(ny _g,v)_bnnw

62 & z[ n, Ja+b)(n, e )-bn,

Analizamos la estabilidad del equilibrio hallando la matriz Jacobiana del tercer
sistema. Este sistema estd conformado por las ecuaciones (5) y (28). Para hallar la

matriz Jacobiana tomamos las derivadas parciales:
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gy =0Mm,-¢€) g +tomn, g, &,= [{b(gy — & —n)+/1(g—“’)—gm}

8y

=a(n,—¢€,)<0 Elemento J,; ,: sﬁ =om, >0

y o]

08y

Elemento J,;; ;:

. 56
Elemento J;,,: %o =Bb-BA g_;, Elemento J;;; ,,: o —ﬁb+ﬁ—ﬂ
) a Y ’ agm gY

Y

Al igual que en el caso anterior, el sistema I1I no es lineal en g, y g,,, por lo tanto
su representacién matricial es mds compleja en comparacién al sistema de ecuaciones I.
No obstante, en términos matriciales y considerando la matriz jacobiana, este sistema
se expresa como:

gy a(ny _gy) on, gy 0
= +
ﬁb+/3/l[g—‘§] poi Pt g —Bxl[g—“’j—ﬁbn
o] gY gY gm Y

Los elementos de la primera fila de la matriz Jacobiana son iguales a los de las ma-
trices anteriormente presentadas. Sin embargo, para hallar los signos de los elementos

de la segunda fila necesitamos evaluarlos en los valores de equilibrio:

Elemento J,;;,,: % _ Bb—pA [g—‘gj =Bl b4 £o >
ogy g (22,)

Donde z =[n,/(e, — n,)] > 1. En términos de z, tenemos:

_ A-bnz

&r= 1+b-bz

Para que la tasa de crecimiento del producto sea positiva, debe cumplirse que:
A—=bnz>0y1+b—bz>0.Es decir, debe cumplirse:

(53) A >bnz

1
(54) b< D
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Las tasas de crecimiento de la productividad del trabajo y del empleo son iguales a :
gy A—bnz
gm S ——
z  z(1+b-bz)

(=) (z-D(A-bnz)
= z Er = Z(1+b—bz)

Reemplazando los valores de equilibrio en la derivada de la variacién de la pro-

ductividad del trabajo con respecto a la tasa de crecimiento del producto, obtenemos:

ElementoJHw:Zg—ﬁ’zﬂ b7 Lo }zﬁ[b—l;]

8y L (Zgw )2 (2)2 8o
0g 1 1+b—bz
=2 =8| b-A =Bl b-A——m
20, " (zf A=t l{ z(4 —bnz)}
i z(1+b—bz)
y
Elemento J,; ,,: % _ —Bb+ A B
' 6gm gY
0g B A(1+b-bz)
I el o e S
1+b-bz
La matriz Jacobiana del tercer sistema de ecuaciones es igual a:
am,—¢,) om,
T = 8l b A(1+b-b2) P A(1+b—bz) 1+5)
z(A—bnz) A —bnz

La traza de la matriz J,; es:

A(1+b-bz)

Ir(Jy,)=o@, _gy)+ﬁ[ A —bnz

- +b)}

725



CRECIMIENTO ECONOMICO: ENFOQUES Y MODELOS

Tr(J,,) =0, —€,)+ ﬁ{/l (1+b—bz)—(1+b)A —bnz)}

A —bnz

A+Ab—Abz—A —-Ab+(1+b)b
Tr(']lll):a(ny _ey)+ﬂ|: z ( ) I’ZZ:|

A —bnz

bz[-A+(1+b)n]
A—bnz

TV(JM):a(ny _gy)+ﬁ|:
bz|A—(1+b
TV(JIII):a(ny —Ey)—ﬁ{%}

Por la ecuacién (10) sabemos que el término (7, — €,) es negativo. Asimismo,
sabemos que si la tasa de crecimiento del producto es positiva, entonces A — bnz > 0,
ademds, los pardmetros 3, b son positivos y z > 1. Por lo tanto, para que la traza tenga
signo negativo y el equilibrio del sistema cumpla con una de las condiciones de esta-

bilidad, entonces, debe cumplirse que:
(55) A-(1+b)n>0 -  A>(1+b)n

El determinante de la matriz J; es:

bz[A-(1+b A(l+b-b
Det(J,;)=a@, —8},){—13 %} 0, { b- z((%bnzz))}

bz[A—(1+b A(1+b-b
Det(‘][ll):a(gy _ny){ﬂ%}_ommﬂ{b_ z((;—bnzz)):|

El primer término del lado derecho es positivo, por lo tanto, para que el determi-
nante de la matriz Jacobiana sea positivo, el segundo término del lado derecho debe

ser negativo. Es decir, debe cumplirse que:

A(1+b—bz)

GO b < G o)

La ecuacién (34) establece que el médximo valor que puede tomar 7 es igual a:

A>A+bn — n<
(1+b)
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En el limite, reemplazamos este valor méximo de 7 en el término del lado derecho
de la ecuacién (35):

A(l+b-bz)  A(1+b-bz)

Z(ﬂ,—bzn) _z A bs A
(1+b)

A(1+b-bz) B A(1+b—bz)
z(A—bzn)  z[A(1+b)—bzA]
(1+b)

A(1+b-bz) A(1+b—bz)(1+b)

z(l—bzn) zl(1+b—bz)

/'t(l+b—bz) 1+b
Z(l—bzn) oz

Reemplazamos este valor en la ecuacién (35), la nueva condicién para que el de-
terminante de la matriz Jacobiana sea positivo es igual a:

z

Cuadro 6.4
Comparacién de las soluciones de equilibrio de los sistemas de ecuaciones
del modelo de Bhaduri (2006)

Tasa de crecimiento | Tasa de crecimiento de la Tasa de crecimiento
del producto productividad del trabajo de la fuerza laboral
Primer sistema _ hz _n _
de ecuaciones & = z—1 o= z—1 g=n
Segundo sistema nz A nz (z-DA
Segundo P A . 2E
e ecuaciones z—1 z z—1 z
Tercer sistema _ A—bnz g = A—bnz g = (z-1) (l - bnz)
de ecuaciones gy_1+b_bz i Z(1+b—bZ) t Z(1+b—bz)

Donde 2= 11, /(, — 1,) y b = [~ (w,du)/ (udw,)I[(1 ~ ) /u]
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Esta condicién se satisface si se cumple también la condicién establecida por la

ecuacién (33):

- (z-Db<1l —> zb<l+db > b<1+b
(z-1) z

b<

El tercer sistema de ecuaciones dindmicas solo alcanza un equilibrio de estado
cuasi-estacionario (quasi-steady state) dado por las ecuaciones (29), (30) y (31). Estas
tasas de crecimiento son positivas y el equilibrio es estable si se cumple la condicién
reflejada en la ecuacién (36) (Bhaduri 2006: 78).

Existe una diferencia fundamental entre el estado estacionario de los sistemas de
ecuaciones I o I y el estado cuasi-estacionario del tercer sistema de ecuaciones. En
el cuadro 6.4 se presentan las tasas de crecimiento del producto, de la productividad
del trabajo y de la fuerza laboral de equilibrio para cada uno de los tres sistemas de
ecuaciones dindmicos desarrollados. En los dos primeros casos, la tasa de desempleo
(u) permanece constante, en ese sentido, puede decirse que el mercado de trabajo se
encuentra en equilibrio, sin importar qué tan alta sea la tasa de desempleo de equili-
brio. Visto de otro modo, la tasa de crecimiento de la fuerza laboral (n) es constante
en el tiempo; asimismo, la tasa de crecimiento de la productividad del trabajo y del
producto también son constantes en el tiempo. Por esto, el equilibrio de los sistemas de
ecuaciones I y IT es un equilibrio de estado estacionario, es decir, las variables relevantes
crecen a una tasa constante en el tiempo.

En el tercer sistema, la tasa de desempleo (1) no es constante, sino que aumenta o
se reduce en el tiempo. Esto ocasiona que el ratio de trabajadores empleados—trabaja-
dores desempleados (L/(N — L) o (1 — u)/u) sea también variable en el tiempo. Si la
elasticidad salario del desempleo es constante [(w,du)/(udw,)], el pardmetro b, que
es igual al producto del ratio de trabajadores empleados—trabajadores desempleados y
de la elasticidad salario del desempleo (b = [-(w,du)/(udw,)] [(1 — u)/u]), también
serd variable en el tiempo.

Dado que b cambia en el tiempo, las tasas de crecimiento del producto y de la
productividad del trabajo no permanecen constantes, sino que cambian en el tiempo
producto de las variaciones en el pardmetro b. Por lo tanto, el equilibrio del tercer
sistema de ecuaciones solo representa un equilibrio de estado cuasi-estacionario, con
equilibrio en el mercado de bienes, participacién constante de los salarios en el in-
greso, pero sin el correspondiente equilibrio en el mercado de trabajo. De este modo,
la tercera versién del modelo de Bhaduri (2006) «enfatiza la posibilidad de que el
mercado de trabajo no se encuentre en equilibrio, atin cuando el mercado de bienes y
la participacién del salario alcancen el equilibrio» (Bhaduri 2006: 79).
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En conclusién, este modelo demuestra que, en el largo plazo, el crecimiento del
producto no necesariamente se encuentra limitado por una tasa de crecimiento de la
fuerza laboral determinada exégenamente. En este modelo, las decisiones de ahorro e
inversion ejercen su influencia en la tasa de crecimiento del producto de equilibrio de
largo plazo. Este es un resultado natural de la inclusién de la demanda agregada en el
andlisis, a través de la separacién de las decisiones de inversién y ahorro. Sin embargo,
es la endogeneidad del crecimiento de la productividad del trabajo la que provee el
impulso principal al crecimiento. La novedad de este modelo estd en que considera que
la tasa de salario real y la productividad del trabajo son determinadas por las fuerzas
de la competencia por la participacién en el mercado entre firmas capitalistas rivales y
el conflicto de clases por la distribucién del ingreso (Bhaduri 2006: 81).

La competencia entre firmas capitalistas lleva a las firmas a participar en una
carrera por la adopcién de innovaciones tecnoldgicas, que se traduce en una reduc-
cién del nivel de precios en la economia y, por lo tanto, en un incremento del salario
real. Por otro lado, para que la participacién de los salarios en el ingreso nacional
se mantenga constante, la productividad del trabajo debe aumentar (influenciada
también por la difusion de la nueva tecnologia). Por lo tanto, es el crecimiento de la
productividad del trabajo lo que ocasiona una subida en los salarios reales y mayor
productividad del trabajo. No obstante, esta carrera entre las firmas para estar a la par
de las innovaciones tecnolégicas solo serd sostenible en el largo plazo si el mercado
se expande con un nivel de demanda agregada creciente en el tiempo, de modo que
pueda absorber el incremento de la productividad resultado del proceso de adopcién
y difusién de tecnologia entre las firmas. Si la demanda no aumenta, el desempleo
aumentard en la economia, pues en el modelo no existe ningiin mecanismo auto-
mitico que asegure el pleno empleo o el mantenimiento de la tasa de desempleo en

un nivel constante en el tiempo.
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