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INTRODUCCION

En las ultimas décadas se han fortalecido dos tendencias econdmicas particulares
que se han hecho presentes a nivel mundial: primera, una redistribucion de los
ingresos factoriales cada vez menos equitativa; segunda, la irregular dinamica del
crecimiento econémico. La interaccién entre estos dos fendmenos, jugd un papel
importante en la aparicion de uno de los mayores desequilibrios macroeconémicos
de inicios del siglo XXI: “la Gran Recesion economica de 2008-2009”
(Stockhammer 2012c).

En el contexto de la dominacion del capital financiero sobre el productivo, los
instrumentos de las politicas monetaria, cambiaria y fiscal, han propiciado una
redistribucién del ingreso hacia el capital, la cual tiene efectos sobre la eficacia y

calidad del crecimiento econdmico.

La concentracion del ingreso desde el pensamiento econdmico convencional, no
es un tema relevante para analizar el lento crecimiento econémico, ya que si el
ingreso de los factores se determina por su productividad marginal, entonces esta
concentracion es un proceso justo, que ademas, incentiva mayor acumulacion de
capital y en consecuencia, mayor crecimiento econéomico. En todo caso, cuando
sea necesaria la intervencion redistributiva, ésta debera tener como fundamento
las condiciones de la eficiencia econémica. Por lo tanto, una economia sera
estable y productiva mientras menores sean las rigideces existentes en los
mercados, particularmente el mercado de trabajo (Ostry, Berg y Tsangarides
2014).

Para las corrientes criticas a esta vision econdmica, en la cual el salario es visto
como un costo y no como una fuente de estimulo a la demanda (Bhaduri y Marglin
1990), la idea de que la concentracion del ingreso incentiva el crecimiento
econdmico no es correcta, ya que existe una relacion entre la distribucion del
ingreso y las distintas actividades econdmicas de un pais, que puede crear, 0 no,

crecimiento econémico (Lavoie y Stockhammer 2012).




El objetivo de este trabajo es abordar para el caso de la economia mexicana
durante el periodo 1970-2015, la relacion entre distribucion funcional del ingreso’ y
el crecimiento economico. Para esto, se evaluan de forma econométrica los
efectos que dicha redistribucion ha generado sobre los componentes del gasto
agregado privado. El propésito de conocer los efectos de esta relacion, es mostrar
que dentro del capitalismo dirigido por las finanzas se agravan de forma
importante, las condiciones necesarias para la generacidn de empleo, la

acumulacién de capital y, de esta forma, de crecimiento econémico.

El trabajo se divide en 4 apartados. En el primero se revisa la discusion teorica de
la relacién entre distribucion funcional del ingreso y crecimiento econémico. Para
ello, se contrasta la postura convencional con las visiones heterodoxas,

particularmente la vision de Cambridge y la postura neo-kaleckiana.

En el segundo se exponen las principales transformaciones que, de acuerdo con
la revision de la literatura sobre el capitalismo dirigido por las finanzas, han
acontecido en los ultimos afos, asi como la forma en que estas inciden sobre la

distribucion del ingreso y el crecimiento econoémico.

En el tercer apartado se analiza, de forma empirica, los efectos que la
redistribucién del ingreso tiene sobre el desempefo macroeconémico de la
economia mexicana para el periodo 1970-2015. Para esto, se estiman de forma
individual las ecuaciones basicas del consumo, la inversion y las exportaciones
netas del modelo neo-kaleckiano. Posteriormente, se obtienen los efectos
parciales que la redistribucion genera sobre cada uno de estos agregados.
Finalmente, se obtiene el efecto total para determinar si la economia mexicana es

dirigida por salarios o por beneficios.

Por ultimo, en el cuarto apartado se plantean las principales conclusiones.

1 . . .2 . . . . . .

Por distribucion funcional del ingreso deberd entenderse la manera en como el ingreso nacional generado
en una economia se reparte entre las remuneraciones salariales y el excedente bruto de operacidn, es decir
el ingreso derivado de rentas, intereses, utilidades e ingresos de la propiedad (Samaniego 2014).
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|.  POSTURAS TEORICAS SOBRE LA DISTRIBUCION FUNCIONAL DEL
INGRESO Y EL CRECIMIENTO ECONOMICO

A. La distribucion funcional del ingreso y el crecimiento econdmico desde el

enfoque econémico convencional

Para David Ricardo, uno de los representantes mas distinguidos de la economia
clasica, el problema de la distribucion era importante en la medida en que este
permitiera ofrecer una explicacion del funcionamiento de un sistema econdmico.
Esto implicaba que las condiciones bajo las cuales se llevaba a cabo la produccion
estaban determinadas por el problema de la distribucién del producto y del ingreso
(Braff 1988).

Asi, el analisis Ricardiano del conflicto distributivo se caracterizaba por la idea de
que la reparticion usualmente desigual, entre las diversas clases sociales, del
producto generado en una economia, respondia a condiciones muy especificas.

En el preambulo de sus Principios de economia politica y tributacion sefala:

“El producto de la tierra... se reparte entre tres clases de la comunidad, a
saber: el propietario de la tierra, el duefio del capital necesario para su
cultivo, y los trabajadores... [Sin embargo] las proporciones del producto total
de la tierra que seran imputadas a cada una de estas tres clases, bajo los
nombres de renta, utilidad, y salarios, seran esencialmente diferentes... La
determinaciéon de las leyes que rigen esta distribucion es el problema

primordial de la Economia Politica” (Ricardo 2004, 5)

Dicha nocién, ha sido recogida por la teoria econdmica bajo el “modelo de los
granos de Ricardo”. El cual, si bien no fue desarrollado explicitamente por él, si
tiene el mérito de acopiar las nociones clave de su pensamiento en respecto a la

cuestion distributiva.

El modelo estatico basico parte de proponer los siguientes supuestos esenciales:
a) toda la economia se dedica a la producciéon de un grano basico, b) para llevar a
cabo dicho proceso de produccion, se aplican cantidades constantes vy
homogéneas de un factor de la produccién variable: capital-mano de obra, c) la

poblacién y, en consecuencia, la demanda del grano basico estan dadas, y d) el




factor de la produccion fijo es la tierra y, por lo tanto, esta sujeto a rendimientos
decrecientes; los cuales surgen como consecuencia de que a medida que se
extiende, hacia zonas menos fértiles, la explotacion de la tierra, la productividad

marginal del capital-mano de obra sera decreciente.

Ricardo fue capaz de demostrar que la obtencion de la renta, en términos del
grano basico, por parte del terrateniente provenia del diferencial que se generaba

entre el producto medio y el producto marginal del capital-mano de obra.

Por otra parte, sin embargo, era imposible utilizar este mismo procedimiento para
determinar la remuneracion respectiva del factor de la produccién variable ya que
este era una combinacion entre capital y mano de obra. En otras palabras, el
problema radicaba en que el producto menos la renta, en términos del grano
basico, no era igual a los salarios o a los beneficios sino que era igual a la suma

de ambos.

De este modo, para la determinacion de los salarios Ricardo se valié de la teoria
de los salarios de subsistencia. De esta forma, al establecer que el precio de
oferta de la mano de obra era constante en términos de un salario de subsistencia,
entonces los salarios quedaban definidos, en términos del grano basico. Asi, el
beneficio, en términos del grano basico, quedaba determinado como el residuo
que resultaba de sustraer la renta y los salarios al producto total. Para Quesney

(Dobb 2004), el analisis realizado por Ricardo fue de suma importancia ya que:

“él [Ricardo] fue el primero que hizo posible deducir los salarios de la renta —y por
lo tanto, deducir los beneficios de los salarios... con lo cual, en una formula breve
podria decirse de los beneficios- que ellos son las migajas de los salarios” (Dobb
2004, 84)

Sin embargo mucho tiempo después, en la década de los setenta del siglo XIX, la
revolucién marginalista ofrecié un nuevo marco de analisis econdémico, dentro del
cual la puja distributiva perdié relevancia como tema a examinar. Esto debido a
que, para los economistas marginalistas, Ricardo al desarrollar su sistema
econdmico de la distribucién del producto, cometié el error de tratar de determinar

dos incognitas a partir de una sola ecuacion. En otras palabras, el error consistio,




en que para Ricardo el precio de un bien (el precio del grano basico) se establece
por el conjunto de los salarios y los beneficios (sin considerar la renta), mientras
que estos ultimos surgian, a su vez, después de la determinacion de los salarios
(Dobb 2004).

Contrario a Ricardo, los economistas marginalistas consideran que cada uno de
los factores de la produccion debe ser remunerado de acuerdo con la participacion
que tienen en la generacion del producto, es decir, de acuerdo con su

productividad marginal (Blaug 2001).

Esta nueva nocion distributiva trajo como consecuencia una reorganizacion de la
forma en como hasta ese momento era realizado el analisis econdmico. Dicha
reorganizacion se basé en dos pilares fundamentales?: a) la produccion, que hasta
ese momento era el nucleo del analisis, perdio terreno frente al consumo y b) el

limite del analisis pasoé a estar constituido por el mercado (Dobb 2004).

De esta manera, la importancia del proceso de produccion depende, ahora, de la
capacidad que ésta tenia para satisfacer, en términos de bienes finales, los
deseos de los consumidores. Asi, el problema distributivo se redujo a un proceso
en el cual la remuneracién de los factores productivos depende, por entero, del

precio de mercado de los bienes finales (Blaug 2001).

Por lo anterior, se destacan dos consecuencias importantes concernientes al
problema distributivo, por un lado, con la reduccion de la cuestion productiva a un
simple proceso de utilizacion de una combinacion éptima entre capital y trabajo se
despojoé al analisis distributivo de su caracter institucional y, por otro lado, por
consecuencia, se elimind cualquier caracteristica social de los sectores

relacionados con la oferta de estos factores(Dobb 2004).

Asi, el analisis de los economistas neoclasicos se centra en la asignacion éptima
de los recursos a partir de los principios de oferta y demanda. Esto permite que se
determinen todos los precios y cantidades (tanto de bienes y servicios como de los

2 Asimismo, el autor sefiala que dicha reorganizacién se fundamentd en caracteristicas que pueden ser
catalogadas como de segundo orden. Estas son: a) el analisis econdmico se centrd sobre posiciones de
equilibrio de pleno empleo de los recursos, b) se puso especial énfasis sobre las cuestiones
microecondmicas y c) el problema econdmico de los agentes se redujo a un problema de optimizacion.

9



factores de la produccién) de la economia y que, por lo tanto, sean congruentes
con el nivel de equilibrio 6ptimo de todos los mercados. Lo anterior sucede en un
contexto donde todos los recursos estan plenamente ocupados y, los agentes
pueden competir de forma perfecta en el mercado debido a que no existen
problemas asimétricos en la informacién que poseen, por lo que les es posible

mantener, en todo momento, un comportamiento estrictamente de maximizacion.

Por ende, el objetivo del modelo de distribucion neoclasico implica instaurar el
nivel de ingreso para un factor de la produccion cualquiera, que sea afin con los
equilibrios de los mercados y que, a partir de la oferta y la demanda, se
determinen, simultaneamente, su precio y su cantidad de equilibrio.
Posteriormente, a este nivel, quedaran establecidas de forma conjunta, entre los
factores de la produccion, la distribucion del producto real, por un lado vy, la
distribucion del ingreso, por otro lado. De esta forma, se sefala que la teoria
neoclasica sobre la determinacion de los precios es, a su vez, una teoria sobre la

distribucion del ingreso (Hein 2014).

El modelo de distribucion del ingreso y del agotamiento del producto de esta
corriente de pensamiento se deriva de la teoria de la productividad marginal
microeconomica. Para esto, es necesario considerar que el producto real se
obtiene gracias a la combinacién eficiente, dentro de una funcién de produccién
con determinada intensidad de uso, de dos factores productivos: el trabajo y el
capital. Dicho modelo sefiala que el valor del producto se agota entre el pago a los
distintos factores de la produccion, si y sélo si, estos pagos se corresponden con

la productividad marginal de dichos factores.

De acuerdo con Koutsoyiannis (2002), para demostrar lo anterior se debe partir de

una funcion de produccién de tipo Cobb-Douglas®:

X = L*KF (LA. 1)

3 . . s . . . . . .
Se considera una funcion de produccién de este tipo, porque la validez de dicha demostracidn requiere que
se cumpla con la existencia de rendimientos constantes a escala, es decir que: @ + 8 = 1.
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Donde X es el producto real, L representa el trabajo, K representa al capital,
mientras que a y B representan la elasticidad de respuesta de la produccion ante

un cambio en la cantidad utilizada de trabajo y de capital, respectivamente.

Asimismo, se observa que las elasticidades anteriormente mencionadas son
equivalentes a la relacion existente entre la productividad marginal y la

productividad promedio de cada uno de los factores. Matematicamente esto

implica que:
a= a_X£ (LA. 2)
oL X
B = O_XK (LA. 3)
0K X

Ahora bien, si se retoma el supuesto de que en un mercado competitivo, cada
factor es remunerado de acuerdo con su aportacion a la produccién. En otras
palabras, que bajo competencia perfecta, tanto los salarios como los beneficios
son equivalentes a la productividad marginal del trabajo y del -capital,

respectivamente, entonces, matematicamente, se tiene que:

ox

2 p (1.A. 4)
W= Bl
ax

p=22 p (LA. 5)
oK

Despejando las productividades marginales de cada factor de las ecuaciones
(LA.4) e (1.LA.5) y sustituyéndolas, respectivamente, en las expresiones de las
elasticidades de produccion anteriormente desarrolladas, es decir en las

ecuaciones (I.A.2) e (I.A.3) y, reorganizandolas de forma algebraica, entonces se

tiene que:
a:E)_X.£:w_L:[ (IA. 6)
dL X PX X
_OX K_bK_H (LA.7)

TOK'X PX X
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Las ecuaciones (I.A.6) e (I.A.7) de acuerdo con Koutsoyiannis(2002)demuestran
que las elasticidades de produccion asociadas al trabajo (a) y al capital () son

equivalentes a la participacion relativa de cada factor en el valor del producto total.
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B. La distribucién funcional del ingreso y el crecimiento econémico desde la

perspectiva heterodoxa

Desde el punto de vista de las corrientes heterodoxas, particularmente a partir el
enfoque postkeynesiano, el enfoque convencional detallado en el apartado
anterior no permite realizar un examen completo de las consecuencias que la

redistribucién funcional del ingreso tiene sobre el crecimiento econémico.

De acuerdo con la vision postkeynesiana, si se considera que la demanda es el
factor principal detras del desempefio de una economia, entonces la forma en la
que esta se desenvuelve a través del tiempo delimita de forma importante los
niveles del producto y del empleo, en el corto plazo; mientras que, a largo plazo,
hara lo propio con la distribucion del ingreso, la acumulacion de capital y el

crecimiento econdémico (Lavoie 2005)

Cabe aclarar que al interior de la visién postkeynesiana existe cierta divergencia
respecto a la consideracion de cudles son los factores que determinan la
distribucion funcional del ingreso. Sin embargo, las diferentes posturas aqui
examinadas parten de una nocion en comun: que la distribucidn del ingreso es un
factor clave en la determinacién del nivel del gasto agregado, y por ende, en la

generacion de crecimiento econdomico(Lavoie 2005).
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1) Enfoque postkeynesiano de Cambridge

De acuerdo con Lavoie (2014), este enfoque puede ser representado por un
modelo que supone la existencia de una relacion entre la distribucion funcional del
ingreso y la tasa de crecimiento econdmico. Para esto, parte de los siguientes
supuestos: a) las fuerzas de la competencia estan presentes en dicha economia,
b) se considera que la tasa de la capacidad de utilizacién es fija* y c) no existe

ahorro asalariado.
El modelo parte del equilibrio ahorro-inversion, es decir que:
[=A= SbB (.B. 1)

Donde I es la inversion, A es el ahorro, S, representa la propension a ahorrar

derivada del beneficio, y B son los beneficios.

La ecuaciéon de Cambridge se puede obtener del equilibrio anterior a partir de
dividir cada uno de los términos de la ecuacion (1.B.1) respecto al valor del stock
de capital y, su consecuente reorganizacion. Dicha ecuacion viene dada por la

siguiente expresion®:

— (1B.2)

Donde r representa la tasa de beneficio, grepresenta la tasa de acumulacion (la
tasa de crecimiento de la economia) y S, representa la propension a ahorrar

derivada del beneficio.

La expresion de la ecuacion (1.B.2) indica que la tasa de beneficio es una funcion
directa del nivel de acumulacion de la economia y una funcion inversa respecto a

la propension marginal de ahorro derivada de los beneficios.

* Existe cierta discrepancia respecto a las formas bajo las cuales es posible suponer que dicha tasa es fija, ya
que mientras que para Kaldor esta se logra debido al pleno empleo; para Robinson, esta se logra gracias a
que la capacidad de utilizacion se encuentra en todo momento en su nivel "normal".

>Una de las caracteristicas de dicha ecuacién es que se observa una relacion causal bidireccional entre la
tasa de beneficio y la tasa de acumulacién. Sin embargo, la relacidn de causalidad de importancia es aquella
que implica que la tasa de acumulacidn se determina en funcion de la tasa de beneficio.
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La caracterizacion del equilibrio entre el ahorro y la inversién, a partir de dicha
ecuacién, requiere obtener una funcién tanto para el ahorro como para la
inversion. La primera funcion se obtiene mediante la manipulacién algebraica de la

ecuacion (1.B.2):
gs =718, (1.B. 3)
Expresion que indica que la tasa de ahorro (g°) es una proporcion del beneficio.

Por otra parte, la funcidon de inversién se obtiene de contemplar la existencia de
una relacion causal bidireccional entre la acumulacion y el beneficio. De esta
forma, si se considera que, por un lado, el beneficio en el presente esta
determinado por la tasa de acumulacion del pasado, y que esta relacion a futuro
depende de las expectativas futuras sobre el beneficio, por el otro, entonces la

expresion de la funcion de inversion es:
gi = y + yrre (/.B. 4)

Donde yes un parametro autbnomo de la inversion, y, representa la elasticidad de
la tasa de crecimiento ante un cambio en la tasa de beneficio esperado y r¢

representa la tasa de beneficio esperado.

De esta manera el equilibrio entre el ahorro y la inversién de largo plazo surge
cuando g' = g°. En otras palabras, cuando las tasas de beneficio, observada y
esperada, se igualan. Asimismo, en este punto de equilibrio se observa que la tasa

de crecimiento econdmico sera:

* Sb—y (I.B. 5)
(Sb - YT)
Mientras que, por su parte, la tasa de beneficio sera:
)4
L L (1.B. 6)
(Sb - yr)

El resultado principal que se deriva de los desarrollos matematicos anteriormente
formulados consiste en el hecho de que cualquier incremento de la propension

marginal a ahorrar del beneficio tiene como consecuencia una disminucién tanto
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de la tasa de crecimiento de la economia como de la tasa de beneficio®. Efectos
que, a su vez, tienen implicaciones negativas sobre los niveles de producto y de
empleo. Asimismo, para que el nivel de equilibrio de largo plazo entre el ahorro y
la inversién pueda lograrse de nueva cuenta, el reajuste debera provenir como

consecuencia de un cambio en la distribucion funcional del ingreso.

El mecanismo segun Lavoie (2014 )es el siguiente: mientras que en el corto plazo
el ajuste se da via cantidades ya que disminuyen el consumo, la tasa de
capacidad utilizada, el nivel de produccion (y del empleo) y, por ende, la tasa de
beneficio, sin que la tasa de acumulacion se vea alterada; en el largo plazo, el
ajuste se da via los precios de demanda, los margenes de beneficio y la
distribucién del ingreso ya que en esta coyuntura, las decisiones de inversion (asi
como la tasa de acumulacién) deben ajustarse a la baja como resultado de una
tasa de beneficio menor. Asimismo, en este periodo de tiempo, derivado de
suponer que la capacidad utilizada se encuentra a un nivel fijo, la reducciéon del
margen de ganancia sobre los costos permitira que esta retorne a su nivel normal.
De esta manera, Lavoie (2014) sefiala que: “los cambios en la distribucion del
ingreso pueden ocurrir sélo a través de cambios en el nivel de precios relativo a
los salarios, esto es, en el margen sobre los costos unitarios. Un mayor nivel de
demanda, esto es, una mayor tasa de crecimiento, es absorbido por mayores
precios.” (353). Lo que a su vez tiene consecuencias, a la baja, sobre el salario
real. Asi, la conclusion basica del modelo radica en el hecho de que existe una
relacion inversa entre el crecimiento econdémico y la participacién de los salarios

en el producto.

6 . . .y . . . .

Obsérvese que si S;, sube en la ecuacidn (1.B.6), el denominador de dicha expresién se incrementa lo que
disminuye el valor de r*. Por su parte, la derivada de la expresion (I.B.5) con respecto a S;, es negativa, lo
que reduce el valor de g*.
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2) Enfoque post-kaleckiano

e La aportacion de Kalecki

El analisis de Kalecki (2003) es de particular importancia cuando se considera que
la forma en como se distribuye el ingreso entre los factores de la produccion, en
un contexto econdmico caracterizado por sectores industriales dominados por
estructuras de mercado no competitivas y, donde las decisiones de produccion se
realizarse por debajo de la capacidad productiva potencial, es relevante para
detonar el crecimiento econdmico. Esto se debe a que Kalecki fue capaz de
incorporar los efectos duales que tiene la distribucion del ingreso factorial sobre el

consumo Yy la inversion (Blecker 2005).

Bajo el contexto econdmico antes mencionado, el comportamiento del sector
empresarial, para cierto sector industrial, en términos de la forma en como se
establece la ganancia difiere del comportamiento que las teorias econdémicas
convencionales le atribuyen. Para Kalecki (2003) dos factores son primordiales en
la determinacion de dicho comportamiento: a) el poder de mercado de las
empresas ganado como consecuencia de las practicas industriales no
competitivas y b) la estructura de costos’ derivada de la existencia de capacidad
de produccion ociosa. De esta manera, dicho comportamiento consiste en el
hecho de que las empresas son capaces de fijar un nivel de precios por encima de
sus costos de produccion, particularmente los laborales, con el fin de incrementar
su nivel de ganancias. Esto fue expresado por Kalecki (2003) como el grado de

monopolio® de las empresas.

Habiendo detectado al grado de monopolio como un factor que tiene incidencia

directa sobre |la ganancia, Kalecki (2003) se propone analizar, para el caso de una

7 Respecto a esto, indica que hasta antes de que la empresa alcance su nivel de produccion de plena
ocupacion de los factores productivos, la estructura de costos se caracteriza porque los costos variables
(salarios y materias primas) por unidad de produccidn son constantes.

® En torno a este punto, considera que existen diversos factores por los cuales el grado de monopolio puede
variar, ya sea en términos positivos o negativos. La variacion en términos positivos, es consecuencia tanto de
la creacion de mega corporaciones al interior de la industria, asi como de la competencia a través del
“marketing”. La variacién en términos negativos, surge tanto por el crecimiento de los gastos generales por
encima de los costos variables, o como consecuencia de un mayor poder sindical.
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industria, la relacion entre los niveles de ganancia y el aporte que sobre el valor
agregado tienen los salarios. De esta manera, considera que dicha relacion puede

expresarse mediante la siguiente expresion:

w

— (1.B. 7)
W+ (k— D)W + M)

w

Donde w es la aportacién de los salarios en el valor agregado, W es el total de
salarios, M es el costo total de los materiales y k es el grado de monopolio.
Asimismo, normalizando la ecuacion (1.B.7) respecto a (W) y, denominando como
(j) a la relacién entre los costos variables, es decir, a la relacién entre el costo de

los materiales (M) y los salarios (W), entonces la expresion que se obtiene es:

1

— (I.B. 8)
1+k-1)G+1)

w

La relacién que se observa en la ecuaciéon (1.B.8) permite concluir que el aporte
que sobre el valor agregado tienen los salarios depende del grado de monopolio y
la relacion entre los costos variables. De esta manera, la aportacion de los salarios
al valor agregado se vera reducida ya sea por un creciente grado de monopolio o,
por un incremento en el precio de las materias primas respecto de los salarios por

unidad producida®.

Hasta aqui se ha analizado el efecto que el grado de monopolio tiene sobre la puja

distributiva, cuando el nivel de produccion se encuentra determinado.

Ademas, Kalecki extendié su analisis para analizar la relacion entre la demanda
agregada, la puja distributiva y la determinacion del empleo en una economia.
(Panigo, Toledo y Agis 2008)

En este sentido, la teoria del beneficio desarrollada por Kalecki es esencial. Dicho
analisis parte de considerar que el ingreso nacional (dividido entre salarios y
beneficios) es igual al gasto en consumo (de asalariados y capitalistas) y en

° Si bien este analisis es realizado para una industria particular, puede ser llevado sin modificacién de sus
resultados, a niveles industriales totales y, asimismo, a niveles sectoriales. De acuerdo con el autor, dicho
“teorema puede generalizarse hasta cubrir la participacion relativa de los salarios en el ingreso nacional del
sector privado” (Kalecki 2003).
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inversion, para el caso de una economia cerrada y sin gobierno (Kalecki 2003). Lo

anterior puede representarse mediante la siguiente expresion:
W+B=(Cy+Cg)+1 (1.8.9)

Donde Cy, es el consumo asalariado, Czes el consumo de los capitalistas, | es el
gasto en inversion. Por otro lado, se considera que el ingreso de los trabajadores
(W) se compone de sueldos y salarios, mientras que el ingreso capitalista (B)
incluye dividendos, rentas, intereses, la depreciacion, las ganancias no distribuidas

y los retiros en efectivo de los negocios personales.

Si se supone que los trabajadores no ahorran, es decir que: W = Cy,, entonces la

expresion de la ecuacion (1.B.9) puede representarse como:
B =1+ Cg10 (1.B. 10)

La expresion de la ecuacioén (1.B.10) indica que el beneficio de los capitalistas esta
en funcién de sus decisiones de consumo e inversion. Ahora, suponiendo que el
gasto en consumo de los capitalistas depende, a su vez, proporcionalmente del
beneficio. Lo que en términos matematicos, implica que: Cp = a + AB.
Sustituyendo esta expresién en la ecuacion (1.B.10) y despejando el beneficio, se

obtiene la expresion siguiente:

B (I +a) (1.B. 11)

_ 1
(1=

La ecuacion (1.B.11) implica que el nivel de beneficio de los capitalistas esta en
funcién de sus decisiones de gasto tanto en consumo como en inversion. Esta
relacion comunmente se recoge en la literatura mediante la frase: los capitalistas
ganan lo que gastan mientras que los trabajadores gastan lo que ganan.
Asimismo, Kalecki(2003) dejo en claro la relacién de causalidad presente en esta

expresion. Al respecto consider6 que es el beneficio el que se encuentra

10Asimakopulos (1988) sefiala que para llegar a dicha expresidon se debe suponer, ademds, que: la
propension al ahorro de los asalariados es cero; que si el ingreso asalariado aumenta, el consumo también lo
hace, es decir que estan en “estrecha relacion” (135) ; y que el gasto planeado en inversién es el gasto
efectivo actual.
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determinado por las decisiones que, sobre inversién y consumo, realizan los

capitalistas en periodos anteriores.

La logica detras de esta relacion es la siguiente: la produccidon de bienes
destinados a la inversion y al consumo capitalista, esta determinada por las
decisiones que los capitalistas crean convenientes llevar a cabo respecto a dichos
fines. De esta forma, estaran determinando su nivel de beneficio. A su vez, a partir
de dichas decisiones, establecen el nivel de empleo que se necesita para cumplir
con el nivel de produccion deseado, fijjando asi el monto salarial en dichos
sectores de produccion. Por otro lado, dado que todo el salario de destina a
consumo, se necesita de un sector que cubra la produccion de bienes reservados
al consumo asalariado para el caso de los tres sectores de produccidon. De esta
forma se observa que a partir de la determinacién del beneficio total, se establece

la produccién total y, por lo tanto, el nivel salarial (Lopez 2008).
e La aportacion de Steindl

El objetivo de Steindl era demostrar la existencia de una tendencia estancacionista
en las economias capitalistas. Esto debido a que consideraba que las
circunstancias microeconémicas que permitian que las industrias transitaran de
una situacibn de competencia a una situacién oligopdlica, generaban las
condiciones necesarias para que, a nivel macroecondmico, se gestara el

estancamiento econdmico (Hein 2014).

Dicha transicion se vuelve posible gracias a que la competencia y la innovacion
tecnologica generan que, mediante ajustes en los precios del producto de la
industria, las empresas menos competitivas sean incapaces de permanecer en
esta, lo cual generara un proceso de concentracion oligopolista al interior de dicha
industria. En este sentido, las empresas buscaran ser mas productivas debido a
que si el beneficio es considerado como una renta diferencial, entonces, las
empresas contaran con incentivos para el desarrollo tecnoldgico. De esta manera,
el objetivo de las empresas sera acrecentar el nivel de beneficios por la via del

progreso tecnoldgico (Hein 2014).
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Sin embargo, en una industria oligopolista, caracterizada por la rigidez de precios
y las barreras a la entrada de nuevas empresas, el mecanismo de ajuste ante
variaciones en la demanda deja de ser el nivel de precios, tomando su lugar la
tasa de capacidad utilizada de las empresas. Asi, ante choques de demanda
negativos, se observara una caida en la tasa de capacidad utilizada de la
industria. Lo anterior tendra consecuencias negativas sobre el nivel de inversion

de las empresas(Hein 2014).

La hipotesis de Steindl implica entonces que si dicho problema se generaliza para
distintas industrias de importancia, entonces se presentara en la economia un
problema de insuficiencia en la demanda efectiva, el cual traera consecuencias

estancacionistas en el largo plazo.
e El modelo neo-kaleckiano

Tanto el analisis de la distribucion del ingreso de Kalecki como la hipotesis
estancacionista de Steindl, sentaron las bases para los modelos neo-kaleckianos
sobre distribucién y crecimiento econdémico. Para este tipo de modelos las
tendencias al estancamiento de una economia capitalista se deben principalmente

a la forma en como se distribuye el ingreso.

Una serie de modelos de primera “generacion” consideraba que si la distribucion
del ingreso de una economia esta determinada por el grado de monopolio en
sectores con estructuras de mercado no competitivas, entonces, una reduccion de
la cuota salarial real (0 en su defecto, un incremento de la participacion del
beneficio), traeria como consecuencia una reducciéon en la tasa de capacidad
utilizada, asi como de los niveles de produccion y de empleo, disminuyendo, por

ende, la acumulacién y el nivel de crecimiento econdmico (Blecker 2005).

De esta manera, en un primer momento, la disminucion de la cuota salarial tendra
consecuencias negativas sobre el consumo y consecuencias positivas sobre el

ahorro (Lavoie y Stockhammer 2012).

Al respecto, se puede observar que la redistribucién del ingreso, en detrimento de

los perceptores de salarios, beneficia a los capitalistas a través de un mayor nivel
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de ingresos, esto para un nivel de producto dado. Posteriormente, sin embargo, la
disminucién del consumo perjudicara el nivel de ventas asi como la tasa de
utilizacidon de la capacidad instalada de las empresas, debido a la menor demanda
de bienes y servicios por parte del sector asalariado. Esto, finalmente, tendra
implicaciones negativas sobre el nivel de inversion, y por lo tanto, sobre el

crecimiento economico y el empleo (Lavoie y Stockhammer 2012).

Contrario a esto, una redistribucion a favor de la cuota salarial tiene,
esencialmente, efectos positivos sobre el consumo y sobre la inversion, debido a
que una demanda mayor de bienes y servicios genera un mayor nivel de ventas y
una tasa de capacidad utilizada mas alta, lo que tiene efectos positivos sobre la

dinamica econdmica.

Sin embargo, una segunda linea de modelos considera que el gasto en inversion
realizado por las empresas no solo depende de las ventas actuales, sino que, a su
vez, esta en funcion de la rentabilidad que se espera obtener por realizar dicho
gasto. De esta manera, el incremento de la participacion salarial, es decir, una
redistribucién del ingreso en detrimento de los capitalistas, no siempre puede
representar un incremento del gasto en inversién. Como Bhaduri y Marglin (1990)

sefalan:

“Cualquier aumento de la cuota de salario real, que deprima el margen de
beneficio y la cuota de beneficio, debe deprimir el ahorro e incrementar el
consumo... Sin embargo, la demanda agregada (C+l) puede, todavia,
aumentar o disminuir dependiendo del impacto que tenga sobre la inversion

un/a menor margen/cuota de beneficio” (378).

De esta manera, propusieron una variante del modelo “estancacionista”
anteriormente descrito: el modelo “estimulacionista”. En esta variante del modelo,
el crecimiento econdmico sera posible, siempre y cuando, el estimulo que se
produzca sobre la tasa de capacidad instalada, derivado de una mayor demanda,
compense el efecto negativo que un mayor salario real genera sobre el margen de

beneficio. En este sentido senalan:
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“‘Una mayor tasa de salario real... Significa, sin ambigiedad, una ganancia
para la clase trabajadora... sin embargo... a pesar de esta mayor tasa
salarial y un/a menor margen/cuota de beneficio, lo capitalistas podran seguir
obteniendo un beneficio total mayor... con tal de que puedan recuperar en el
volumen de ventas lo que pierden en el margen de beneficio por unidad de
venta” (Bhaduri y Marglin 1990, 382).

De acuerdo con Hein (2012) la légica al interior de estos modelos es como sigue:
Partiendo del equilibrio en el mercado de bienes para el caso de una economia
abierta'' y sin actividad del gobierno, donde el ahorro (A) es igual a la inversion (1)

mas las exportaciones netas (XN), es decir:
A=1+XN (1.B.12)

Donde suponemos que el ahorro es una funciéon positiva del ingreso y que la
inversion es una funcion positiva del producto interno bruto, es decir, que depende
del nivel de ventas y de la tasa de la capacidad utilizada. Si por practicidad, la
relacion de la ecuacion (1.B.12) se toma como una proporcion del stock de capital,
entonces dicho equilibrio puede representarse en términos de tasas. De esta

manera, se tiene que:
o = g + b (/.B. 13}

Donde ¢ = (A/K) representa la tasa de ahorro, g = (I/K) representa la tasa de

acumulacién y b = (XN /K) representa la tasa de exportaciones netas.

Para el caso de la tasa de ahorro, si se considera que la propensiéon marginal a
consumir de los perceptores de salarios es mayor que la de los perceptores de
beneficios. Entonces, esta puede expresarse de la siguiente manera:

_SB +Sw_SBB+Sw(Y—B)

7 < — [SW + (SB + SW)h]u/v (1.B. 14)

(9

"1 a relevancia de realizar el analisis para el caso de una economia abierta radica en dos razones: a) los
componentes de demanda externa tienen una velocidad de ajuste a cambios de precios mucho mas rapida
que los componentes de demanda interna y, b) es justificable considerar que la cuota de beneficio se ve
afectada por modificaciones acontecidas en los tipos de cambio, los cuales modifican los precios de los
insumos importados (Bhaduri y Marglin 1990).
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Donde u = (Y/YP) es la tasa de capacidad utilizada y esta representada por el
cociente entre el producto y el producto potencial, mientras que,v = (K/Y?) es la

relacion entre capital y producto potencial.

Para el caso de la tasa de acumulacidon se considera que esta es una funcion
positiva tanto de la cuota de beneficio (h), ya que ante un incremento de este, los
fondos internos para financiar la inversion crecen; asi como de la tasa de
capacidad utilizada (u), mediante el efecto acelerador de la inversion. Esto tiene la

siguiente expresion matematica:
g=a+pfu+rth (1.8. 15)

Respecto a la tasa de exportaciones netas, tenemos que esta sera una funcion
positiva del tipo de cambio (ye,(h)), siempre y cuando se cumpla la condicion
Marshall-Lerner; en otras palabras, que la competitividad internacional, a través
del tipo de cambio, afecte de forma positiva el comercio internacional neto de un
pais. Asimismo, dicha tasa sera funcion negativa de la demanda doméstica ya
que, suponiendo que la demanda externa es exdgena, esta se incrementa a la par
de la tasa de capacidad utilizada (u). Esto de acuerdo con Lavoie(2014) implica
que “una mayor tasa de utilizacion doméstica induce a un menor superavit
comercial” (2014, 532). Lo anterior en términos matematicos equivale a la

siguiente expresion:

(1.B. 16)

b= lper(h) — ¢u

Como ya se menciono, el término e, (h) en la expresion (1.B.16) permite observar
que las exportaciones netas dependen de la relacion existente entre la distribucion
del ingreso y la competitividad internacional. Aun asi, resulta importante
profundizar en el mecanismo detras de dicha relacion ya que en una economia
abierta, el tipo de cambio y la cuota de beneficio se relacionan través de dos
canales: la formacién de precios a partir de un margen sobre costos y la relacion
entre costos materiales y costos laborales unitarios. Lo anterior para Bhaduri y
Marglin(1990) se debe a que una variacion del tipo de cambio repercute sobre el
margen y la cuota de beneficio a partir de que genera presiones tanto sobre el
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nivel general de precios como en los salarios nominales; ya que se influye sobre el
precio de los insumos importados necesarios para llevar a cabo el proceso de
produccion y sobre el costo de vida del sector asalariado demandante de bienes

de consumo importados.

Por su parte, Hein y Vogel(2008)sefalan que hay tres canales distributivos
mediante los cuales un cambio en el ingreso tiene implicaciones sobre la
competitividad internacional y, por ende, sobre las exportaciones netas. Para esto
parten de considerar que la competitividad internacional puede expresarse a

través de variaciones del tipo de cambio real, cuya tasa de crecimiento es igual a:

(1.B. 17)

"

er=é+ﬁf_ﬁ

Donde ¢é es la tasa de crecimiento del tipo de cambio nominal, p; es la tasa de

crecimiento del precio de los bienes importados y p es la tasa de crecimiento de

los bienes domésticos.

La expresion (1.B.17) muestra que una mejora de la competitividad internacional se
puede alcanzar ya sea por una depreciacion cambiaria, un alza en el precio de los
bienes importados o por una caida de los precios domésticos. De esta manera,
para los autores los canales mediante los cuales la modificacion de la distribuciéon
del ingreso, a través de la competitividad internacional, tiene consecuencias sobre

las exportaciones netas son:

e Por la via de un mayor precio doméstico derivado de un margen sobre
costos, para su formacién, mas amplio. Esto incrementa la cuota de
beneficio y reduce la tasa de crecimiento del tipo de cambio real a partir de
un mayor nivel de precios al interior de una economia. Situacion que reduce
la competitividad internacional afectando de manera negativa las

exportaciones netas.

e Por la via de una menor relacién entre costos materiales y costos laborales
unitarios consecuencia de una tasa del salario nominal mas pequefa. Ante
esta situacion, se incrementa la cuota de beneficio y aumenta, a su vez, la

tasa de crecimiento del tipo de cambio real a partir de un menor nivel de
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precios al interior de una economia. Esta situacion mejora la competitividad

internacional y, por ende, el nivel de las exportaciones netas.

e Por la via de una depreciacion cambiaria, la cual incrementa la cuota de
beneficio, la competitividad internacional y el nivel de las exportaciones

netas.

De manera mas general, el equilibrio en el mercado de bienes se asegura cuando
un cambio en la capacidad utilizada (u)genera un mayor grado de respuesta en la
tasa de ahorro que sobre la inversion y las exportaciones netas en conjunto. Lo
anterior puede verse, matematicamente, al derivar las ecuaciones (1.B.14), (1.B.15)
e (1.B.16) respecto a la capacidad utilizada (u) y representando mediante una

desigualdad el equilibrio planteado anteriormente en la ecuacion (1.B.13). Es decir:

do [dg db (1.B. 18)
du du du
Ahora bien, para conocer cuales son los efectos, que sobre la capacidad utilizada
(w)y la tasa de acumulacion(g), genera la puja distributiva, se vuelve necesario
obtener primero las respectivas tasas de equilibrio y, posteriormente, derivarlas

respecto a la proporcién del beneficio(h).

La tasa de capacidad utilizada de equilibrio indica el equilibrio de la capacidad

productiva y viene dada por la siguiente expresion:

oy = a + th + Ye, (h) 18,19

[sw + (sp +sw)h]V/? =B + ¢

La tasa de acumulacion de capital indica el crecimiento de la capacidad de
produccion y, por ende, el producto potencial de equilibrio, su respectiva expresion

matematica es:

g =a+ Bla + th + e, (h)] +h (1.B. 20)

[sw + (sp + sw)h]V/Y =B + ¢

Como se comentd anteriormente, la forma de conocer como sera el efecto que

tiene la redistribucion del ingreso sobre la tasa de capacidad utilizada y la tasa de
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acumulacidon consiste en obtener las respectivas derivadas de las ecuaciones
(1.B.19) e (1.B.20). De esta manera la derivada de la tasa de la capacidad utilizada
respecto a la cuota de beneficio es:
dey
du _ [t = (sp — sy )(M/p)] + l/’(i (1.8. 21)
dh  [sy + (sp + Sw)h](l/v) -p+¢

La expresion de la ecuacion (1.B.21) muestra que los efectos derivados de una
variacion de la cuota de beneficio sobre la tasa de capacidad utilizada son
diversos. Al respecto se observan tres, de los cuales dos son positivos y uno

negativo. Los positivos son resultado de un incremento de la demanda por
: . : 9 ,

inversion (t) y de las exportaciones netas z/;(%); mientras que por otro lado, el
negativo se genera por la via del consumo (—(sz — sy )(%/1)). De esta manera, si

.\ . . . de,
los efectos positivos son mayores al efecto negativo, es decir, si [T+l/)(£) >

—(sg — sW)(u/v)], entonces du/dh > 0, lo que implica que el régimen de demanda
esta siendo dirigido por beneficios. Por otra parte, si el efecto negativo es mayor a
los efectos positivos, es decir, si du/dh < 0, entonces el régimen de demanda esta
siendo dirigido por salarios.

Ahora bien, la derivada de la tasa de acumulacion respecto a la cuota de beneficio

es.

dg T[(SW/U) + ¢+ ) (sp - SW)] +B [t,b (%) — (W) (sp — Sw)] (1.8. 22)
dh [sw + (sp + sw)hl(V/p) — B + ¢

La expresion de la ecuaciéon (1.B.22) muestra que los efectos derivados de una
variacion de la cuota de beneficio sobre la tasa de acumulacion también son
disimiles. Al respecto se observan dos, uno positivo y uno que puede ser negativo
o positivo. El positivo se deriva del hecho de que las decisiones de inversidén son
mayores (expresion que multiplica al coeficiente t); por otro lado, el efecto no

determinado depende de la aceleracion de la inversion (expresion que multiplica al

coeficiente B). Asi, si dg/dh > 0, esto implica que el régimen de acumulacion y de
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crecimiento esta siendo dirigido por beneficios. De otra forma, si dg/dh <0, la

acumulacion y el crecimiento se dirigen por los salarios.

De esta manera, si se considera que las expectativas de rentabilidad generan
diversos efectos sobre la demanda agregada, la acumulacion y el crecimiento
economico, entonces, es posible reconocer que existen diferentes vias mediante
las cuales es posible impulsarlos. Esto quiere decir que la puja redistributiva puede
generar que una economia sea dirigida por los salarios (“wage-led”) o por los
beneficios (“profit-led”) (Hein 2012).

Tabla 1

Efectos de un incremento de la cuota de salarios

Efectos sobre la tasa de capacidad utilizada

POSITIVO NEGATIVO
POSITIVO Régimen de demanda y de
inversién dirigidos por salarios.
Efectos sobre (variante 1)
la tasa de NEGATIVO Régimen de demanda dirigido Régimen de demanda y de
acumulacién por salarios y régimen de inversién dirigidos por
inversion dirigido por beneficios.

beneficios. (variante 2)

Fuente: Tabla 5 de Lavoie & Stockhammer (2012)

La tabla 1 permite observar las posibles variantes del modelo neo-kaleckiano que
se generan al considerar que la redistribucion del ingreso a favor de la cuota
salarial tiene implicaciones sobre las expectativas de rentabilidad, y en
consecuencia sobre la demanda agregada y el desempefio macroeconémico para

una economia cualquiera.

Si se descompone la demanda agregada total, en demanda interna y demanda
externa, Lavoie y Stockhammer(2012)afirman que el analisis de los efectos de
dicha redistribucion cuando se considera solamente el caso de la demanda

interna, genera las siguientes conclusiones:

¢ En la variante numero uno, los efectos positivos sobre |la tasa de capacidad
utilizada y sobre la tasa de acumulacién, derivados de una redistribucién a

favor de la cuota salarial, surgen como consecuencia de un incremento del
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gasto en consumo, lo que tiene como resultado, una respuesta positiva y
elastica de la capacidad utilizada respecto de la caida en la cuota de
beneficio. De esta forma, se hace presente el efecto acelerador de la
inversion, lo que permite, ademas, que se generen las condiciones
necesarias para la acumulacion de capital. En este caso “el consumo
asume el rol dominante en la demanda efectiva” (Bhaduri y Marglin 1990,
381)

En la variante numero dos, la redistribucién a favor de la cuota salarial
genera, como en el caso anterior, efectos positivos sobre la demanda
agregada a partir de un incremento en el consumo, sin embargo, a su vez
genera efectos negativos sobre la tasa de acumulacion. Esto se debe al
hecho de que la capacidad utilizada, si bien tiene una respuesta positiva a
la puja distributiva, lo hace de una forma mas inelastica. De esta manera,
aunque en el corto plazo se hace presente el efecto acelerador de la
inversion, en el largo plazo, derivado de que los capitalistas son renuentes
a aceptar un margen de beneficio menor, no se generan las condiciones
necesarias para generar una mayor acumulacion de capital. Bhaduri y
Marglin(1990) consideraron esta variante del modelo como el modelo del
capitalismo cooperativo, y en el cual dicha cooperacion solo es valida en el
corto plazo, debido a que, en el largo plazo, se genera una “reduccién de la

ganancia” que rompe con la cooperacién entre clases'?.

En la variante numero tres, la redistribucion del ingreso tiene efectos
negativos tanto en la tasa de capacidad utilizada como en la tasa de
acumulacion, lo que a su vez tiene consecuencias negativas sobre la
demanda agregada. Dichos efectos pueden entenderse por el hecho de que

la Unica via para que la capacidad utilizada genere un mayor nivel de

"2 De acuerdo con los autores, existen dos vias para la generacidn de dicha ruptura: la primera, es considera
de corto plazo, y surge como consecuencia de que las pérdidas derivadas de la caida en la cuota de
beneficio, al interior de la clase capitalista no son homogéneas. La segunda via, tiene que ver con el largo
plazo, y tiene como caracteristica el hecho de que la expansidon econdmica través de una menor cuota de
beneficio trae como consecuencia una expansion de la capacidad de producciéon mas lenta, lo que genera
menores niveles de acumulacién.
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inversion y de empleo, es que los salarios se ajusten a las condiciones

necesarias para que el beneficio se maximice.

Para el caso de la demanda externa, debe destacarse que los efectos derivados
de una redistribucion del ingreso a favor de la cuota salarial, tienen implicaciones
negativas sobre las exportaciones netas y sobre la cuota de beneficio. En este
caso, el régimen de demanda externo se considera que es dirigido por los
beneficios. Esta ultima es afectada a través de dos vias, una de caracter interno y
otra de caracter externo. Internamente, la cuota de beneficio se ve afectada
debido a que el incremento de la cuota salarial genera un incremento en los costos
laborales unitarios, situacion que, a su vez, incrementa el nivel de precios del
sector exportador; generando, externamente, una pérdida de competitividad de los

bienes exportables y, por ende, de las exportaciones netas (Blecker 2005).

De lo anterior, se observa que para obtener beneficios derivados del sector
externo, el régimen de demanda agregada interna y total, debe ser congruente con

un modelo dirigido por beneficios (Lavoie y Stockhammer 2012).

Asi, para conocer el efecto total que tiene la redistribucién del ingreso sobre la
demanda agregada, es decir, para saber si una economia se encuentra dirigida
por salarios o por beneficios, es necesario calcular los efectos parciales que tiene
el problema distributivo sobre cada uno de los componentes de la demanda
agregada (Hein 2012)". Matematicamente esto implica que:

o e o XN

Y o_ Y ¥ v (1. 23)

dh ~ dh ' 9h ' dh
Donde el signo del efecto total de la ecuacién (1.B.23), indicara cémo se comporta

el régimen de demanda total. Es decir:

ay
.Y {< 0, entonces el régimen de demanda es dirigido por salarios.
Si —

dh (> 0,entonces el régimen de demanda es dirigido por beneficios.

B Esto se debe, de acuerdo con el autor, al hecho de que a nivel empirico es complicado tener medidas
especificas sobre la tasa de capacidad utilizada o del producto potencial.
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Il. DISTRI,BUCI(')N FUNCIONAL DEL INGRESO Y CRECIMIENTO
ECONOMICO EN EL CAPITALISMO DIRIGIDO POR LAS FINANZAS

En el capitulo anterior se abordaron de forma tedrica los factores que determinan
la distribucion factorial del ingreso. Lo anterior, a partir de contrastar el
planteamiento de la vision ortodoxa de que a cada factor se le remunera de
acuerdo con su productividad marginal, con el planteamiento heterodoxo donde,
ante la existencia de mercados imperfectos de productos, el factor capital se

impone al factor trabajo, redistribuyendo el ingreso a su favor.

Esta redistribucion ha sido favorecida, en las ultimas décadas, por el marco
institucional del modelo de crecimiento capitalista, en el cual el capital financiero
se impone sobre el productivo. De esta manera, en el presente capitulo se
analizan las principales caracteristicas de dicho modelo y, se destacan las

particularidades bajo las cuales se hace presente sobre los paises en desarrollo.

En los ultimos afos el capitalismo se ha caracterizado por ser un modo de
produccion y de acumulacion dirigido por las finanzas. El cual comenzé a
desenvolverse “lentamente” durante la etapa de la posguerra (Seccareccia 2013-
14), y consolido sus principales caracteristicas entre los afos setentas y ochentas
del siglo XX; ya sea como resultado del rompimiento de los acuerdos
internacionales, respecto a las relaciones financieras”, pactados en Bretton
Woods (Levy y Lépez 2013); o como un proceso que coincide con el surgimiento
del neoliberalismo'®(Sawyer 2013-14), y la implementacion de la desregulacion de

mercados (particularmente de los financieros) y la liberalizacion de flujos

YA grandes rasgos, Chapoy (2004) sefiala que estos acuerdos consistian en la implementacién de un
régimen de tipos de cambios fijos, en el cual los Estados Unidos se comprometian a vincular el délar a un
precio determinado de 35 ddlares por onza de oro.

>Cabe destacar que esta delimitaciéon temporal es solamente significativa para efectos de analizar las
caracteristicas particulares de este proceso durante los afios recientes; por lo que se cometeria un error al
reconocer que este empezé a gestarse a partir de ese periodo. Lo anterior es puntualizado por Sawyer al
considerar que: “el término financiarizacion no se limita a un periodo o lugar especifico, sin embargo es de
prever que el ritmo y la forma de financiarizacion varié a través del tiempo y el espacio... [y si bien la
financiarizacion comienza a ser objeto de andlisis a partir de esos afios] se debe dejar en claro que esto no
debe ser visto como el inicio de la financiarizacion, sino mds bien como el comienzo de una era en la cual los
procesos de financiarizacion presentan aspectos continuos de procesos previos (i.e., el crecimiento en el
volumen de las transacciones financieras), la aceleracion de procesos previos (i.e., desregulacion) y algunos
aspectos novedosos (i.e., titularizacion). Por lo tanto es util pensar en términos de diferentes eras de
financiarizacion, diferentes intensidades y diferentes formas de financiarizacion.” (2013-14, 7).
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(particularmente de los flujos de capital internacional) como sus instrumentos de

politica econdmica (Stockhammer 2012b).

El andlisis de este capitalismo dirigido por las finanzas o como Seccareccia le
denomina: “nuevo capitalismo” (2013-14); ha permitido conceptualizarlo bajo el
término de financiarizacion; considerando entonces a esta fase del capitalismo

como: el proceso de financiarizacion de las economias capitalistas.

Si bien el término y las caracteristicas del fenomeno han sido objeto de debate en
la creciente literatura que se ha generado para analizarlos, es posible inferir la
existencia de consenso respecto al hecho de que existe un marcado predominio

del sistema financiero sobre el sector real, al interior de las economias capitalistas.

Asi, Epstein tiende a bien senalar que “la financiarizacion se refiere a la creciente
importancia de los motivos financieros, los mercados financieros y los actores e
instituciones financieras en la operacion de las economias nacionales e

internacionales'®” (2005, 3).

Por otro lado, desde el punto de vista de Levy y Ldépez el proceso de
financiarizacién de las economias capitalistas, entonces puede ser considerado
como “una forma particular de organizacion de las relaciones de produccion, que
se han distinguido por el dominio del capital financiero con respecto al sector
productivo, expresada a través de la imposicion de los objetivos de la clase
rentista (tenedores de acciones) sobre el conjunto de la clase capitalista en abierta
oposicion a los intereses de la clase trabajadora” (2013, 11).Dominio que, en
ultima instancia, y de acuerdo con Palley “ha transformado el funcionamiento y el
desempefio de los sistemas econdmicos tanto a niveles micro como

macroeconomicos” (2007, 2).

16 . . . s . . . .
De acuerdo con Sawyer, el acierto de esta definicion radica en que permite reconocer la existencia de una
influencia relativa del ambito de lo financiero sobre el ambito de lo econédmico y lo social (2013-14).
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1) PRINCIPALES TRANSFORMACIONES ACONTECIDAS EN EL
CAPITALISMO DIRIGIDO POR LAS FINANZAS

El capitalismo dirigido por las finanzas puede caracterizarse por ciertas
tendencias, bajo las cuales, este se expresa en la economia real a partir de sus

efectos sobre la distribucidn del ingreso y el crecimiento econémico.

a) Cambios estructurales y operacionales de los sistemas financieros

Como primera caracteristica, se observa una modificacion tanto de la estructura

como de la forma en que operan los mercados financieros.

En primera instancia respecto a su tamano, el sector financiero, es cada vez mas
grande que el sector real. Dicha situacion ha incrementado los niveles de riesgo
bajo los cuales opera el sector. Asimismo, esta expansidon sectorial ha estado
acompafada de una mayor preponderancia de las instituciones financieras no
bancarias. Las cuales gracias a los crecientes procesos de innovacion,
desregulacion y liberalizacion financiera han podido incrementar sus actividades

de tipo bancarias (Stockhammer 2012a).

En segunda instancia, respecto a la estructura de los mercados financieros, se
observa que la forma de canalizacién de los recursos para el financiamiento de las
actividades econdmicas se ha modificado. Lo anterior implica que los paises
transitan de sistemas financieros, en los cuales el crédito es ofrecido
principalmente a través del sector bancario, hacia sistemas financieros, en los

cuales predomina la expansion de los mercados de capitales'’(Bonizzi 2013).

Proceso de transicidn que en ultima instancia, tiene consecuencias directas sobre
el crecimiento econdmico de los paises. En este sentido, se considera que el
primer tipo de sistema financiero resulta ser mas ventajoso, ya que se fundamenta
en una relacion de largo plazo entre bancos y empresas; por otra parte, se

considera que el segundo tipo de sistema financiero presenta menores ventajas,

Y grandes rasgos, la transicién consiste en pasar de sistemas financieros en los cuales la banca, tanto
publica como privada, juega un papel importante en la generacidn de financiamiento, lo cual realiza a partir
de cubrir la demanda de crédito necesaria; a sistemas financieros basados en el mercado de capitales, en los
cuales la recoleccién del ahorro la realizan instituciones de caracter no bancario a partir de la emisién de
instrumentos financieros no bancarios en los mercados de valores, los cuales se caracterizan por ser
competitivos, diversificados y de participacion gubernamental limitada (Levy 2013a).
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debido a que se caracteriza por sostener relaciones con horizonte temporal de

muy corto plazo (Stockhammer 2004).

b) Proceso de financiarizacion de los agentes econdmicos no
financieros

Una segunda caracteristica importante, tiene que ver con el comportamiento de
los sectores no financieros y la forma en como estos se desenvuelven en este
nuevo contexto. En este sentido, las modificaciones acontecidas en el sector
financiero han permitido que los agentes econdmicos que inicialmente no tenian
acceso a las actividades caracteristicas de dicho sector, puedan, ante la

“democratizacion”’® de este, ser participes de ellas (Levy 2013a).

e Empresas

Respecto a las empresas, es posible observar que en los ultimos afios, tanto su
conducta como sus objetivos han convergido hacia los intereses de los mercados
financieros. De esta manera, en las economias desarrolladas, la “gobernanza
corporativa” ha tenido como principal objetivo la maximizacion del valor de los

titulos bursatiles de las corporaciones (Lazonick y O Sullivan 2000).

Con esto, el gasto en inversion productiva dejo de ser prioritario para las
corporaciones, ademas de que se subordiné al principio de maximizacion de los
beneficios financieros. De esta manera, la estrategia de crecimiento de las
empresas pasO de estar caracterizada por la retencion y la reinversién de los
beneficios, a otra caracterizada por el empequefecimiento del valor de la fuerza
de trabajo y la redistribucion del beneficio financiero (Levy, Dinero, Estructuras

financieras y financiarizacion: un debate tedrico-institucional 2013a).

Asi, al interior de las empresas se ha generado un cambio respecto a la forma
como estas son dirigidas. Por un lado, los propietarios del capital pierden cada vez

mayor terreno en el intento por imponer sus objetivos (Medialdea y Sanabria

®para la autora dicho proceso de democratizacion se debe al hecho de que ya no son solamente las clases
de mayores ingresos las que pueden participar en las actividades financieras. En otras palabras, la
financiarizacién genera las condiciones necesarias para la inclusion de los sectores de ingresos medios y
bajos en la realizacion de ciertas actividades financieras.
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2013); mientras que, por el otro, son los objetivos de los accionistas los que tienen

un mayor peso en la toma de decisiones empresariales (Stockhammer 2012a).

De esta manera, es posible observar dos formas mediante las cuales el proceso
de financiarizacion de las economias ha modificado las relaciones entre el sector

financiero y el no financiero.

Por un lado, el creciente poder de los accionistas ha impuesto una vision de
obtencién de rentabilidad financiera de muy corto plazo. Situacion que ha
incrementado el pago de intereses y dividendos, a partir de que se ha generado un
creciente flujo de recursos de la empresa hacia los mercados financieros.
(Medialdea y Sanabria 2013). Lo que se debe, en gran medida, a la convergencia
de intereses entre la alta direccion de las empresas y los accionistas, debido a la
existencia de planes de corto plazo relacionados con el pago de rendimientos, de

bonos y programas de opciones, entre otros (Hein y Mundt 2012).

Por otro lado, la posibilidad de obtener beneficios en el corto plazo, modifica las
preferencias de las empresas respecto a la decision de invertir. De esta manera, la
creciente preferencia por la inversion financiera ha impactado de forma directa
sobre la inversion productiva’®. Asi, Hein (2015) considera que esto “ha disminuido
los “espiritus animales” respecto a la inversién real de capital y el crecimiento de

largo plazo de las empresas” (908).

Asi, esta modificacion de preferencias en términos de inversion, implica el reajuste
de las actividades al interior de la empresa, con el fin de liberar y reorientar
recursos. Esto genera un desvié considerable de recursos que podrian destinarse
a la realizaciéon de nuevas inversiones productivas (Medialdea y Sanabria 2013).
Lo cual, en ultimo término, esta detras de la disminucidon de los niveles de

acumulacién de bienes de capital en muchas empresas. (Stockhammer 2012a)

®Aunado a esto, factores como la liberalizacién y la desregulacion de los mercados financieros también han
tenido efectos sobre las decisiones de inversion de las empresas. De acuerdo con Stockhammer (2012a),
este tipo de politicas asociadas al neoliberalismo han generado una mayor volatilidad al interior de estos, lo
gue a su vez ha incrementado el panorama de incertidumbre en el que estos mercados se desenvuelven. De
esta manera, las empresas deben enfrentarse a escenarios mas riesgosos, por lo que en estas condiciones,
las empresas ven menos atractivos los proyectos de inversién “fisica”.
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Asi, los cambios institucionales acontecidos por la “revolucion de los accionistas”,
han llevado a una reduccion en la tasa de crecimiento deseada por las firmas, lo
que se ha traducido en menores niveles de inversion productiva, y por tanto, en la
disminucién de los niveles de acumulacion, por un lado. Mientras que, por el otro,
han generado una nueva dinamica empresarial por parte de las firmas, en la cual
el objetivo primordial es la obtencion de beneficio bursatil de corto plazo. De esta
"

manera, para Stockhammer (2004) las empresas se enfrentan a un “trade-of

entre acumular capital y obtener beneficios.

Contrario a este argumento, existe una linea de pensamiento que considera que
no es posible asociar dicho “trade-off” como una consecuencia del modelo de
financiarizacion, sino mas bien como consecuencia directa de una caida tanto de
la tasa de ganancia, asi como de un nivel insosteniblemente alto del ratio
inversion/beneficio. Lo anterior es demostrado por Kliman y Williams (2015) para
el caso de los Estados Unidos. Para estos autores, es imposible negar que: a) la
tasa de acumulacién, ha declinado desde 1980, b) que las corporaciones no
financieras han incrementado su preferencia por la acumulacion de activos
financieros por sobre activos fijos. Sin embargo, esto no implica que exista una
desviacion de fondos al interior del beneficio; lo cual se debe, a) a un nivel
insosteniblemente alto del beneficio destinado a la inversion productiva, el cual en
algun momento tenia que caer, y b) al hecho de que las corporaciones
norteamericanas han utilizado el apalancamiento como medio de participacion en

los mercados financieros.

e Hogares
El proceso de financiarizacion de las economias ha permitido que el gasto en
consumo de los hogares se sostenga a través de un mayor nivel de
endeudamiento. Ya que las familias se ven en la necesidad de sostener sus
estandares de consumo, no obstante la mayor polarizacion del ingreso

caracteristica del modelo de financiarizacion (Stockhammer 2012a).
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Esto ha sido posible debido a que las modificaciones acontecidas en el sector
financiero y en particular las que tienen que ver con la forma de operar del sistema

bancario, han ampliado el acceso al crédito de los hogares (Stockhammer 2007).

En este sentido, Hein y Mundt sefialan que “el cambio en las normas financieras,
la aparicion de nuevos instrumentos financieros, el deterioro en los estandares de
la calidad crediticia, que han sido catapultados por la titularizaciéon de la deuda
hipotecaria y por las estrategias de “originar y distribuir’ implementadas por los
bancos comerciales, han aumentado la cantidad de crédito disponible tanto para
los sectores de bajos ingresos como para los hogares de menor patrimonio” (2012,
27).

Por otro lado, existe un argumento que relaciona al gasto en consumo con el
efecto rigueza que ha generado la estrategia de “maximizacion del valor del
accionista”. Este supone que gracias al incremento sin precedentes en el precio de
los activos financieros, se ha generado un aumento del ingreso financiero de los
hogares. Lo que ha permitido que estos puedan sostener sus niveles de consumo

a partir de dicho efecto generado por la supuesta ampliacion del ingreso.

Sin embargo, dicho argumento no esta exento de criticas. La principal de estas se
fundamenta en el hecho de que se parte de suponer que el conjunto de la
poblacién es perceptora de ingresos financieros, lo cual desde el punto de vista de
Medialdea y Sanabria (2013) es falso. Para estos autores, la proporcién del
ingreso que se obtiene por actividades bursatiles, sigue concentrandose en los

estratos que perciben un mayor nivel de ingresos.

e Gobierno

Las politicas econdmicas que los distintos gobiernos han implementado en los
ultimos afos, han sido un factor de suma importancia para la consolidacion del
capitalismo dirigido por las finanzas. En este sentido Palley sefiala que “los
intereses del sector financiero, apoyados por interés de corte empresarial, han

promovido un marco de politica que favorece su agenda” (2007, 16).
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Cabe destacar que tales politicas econémicas tenian como objetivo finalizar con
los desequilibrios® que se generaron a partir del agotamiento de la organizacion
de la produccién sustentada en la regulacién econdmica por parte del Estado. De
esta manera, tenian como comun denominador la liberalizacion y desregulacion de
los diversos mercados de las economias mundiales, poniendo énfasis, sobre todo,
en aquellos que estaban destinados al comercio internacional y los
correspondientes al sistema financiero. Esto, teniendo como pilar fundamental la

reduccion de la intervencion gubernamental en la economia.

De esta manera, se reconoce que existe una estrecha asociaciéon entre el
capitalismo dirigido por las finanzas y el modelo econdémico denominado
neoliberalismo. Asi, para Duménil y Lévy “el neoliberalismo es la expresion

ideoldgica del poder reafirmado de las finanzas” (2005, 17).
c) Modificacion de los patrones de crecimiento de las economias capitalistas

Las transformaciones acontecidas en esta etapa del capitalismo dirigido por las
finanzas han tenido repercusion directa sobre la dinamica econdmica a nivel
mundial. Esto, de acuerdo con Lavoie y Stockhammer (2012) obedece a tres
principales razones: a) La frecuencia con la ocurren las crisis financieras es cada
vez mayor, b) Se ha generado una modificacibn en los patrones de
endeudamiento de hogares y empresas, c¢) Los desequilibrios internacionales

inherentes al modelo de financiarizacion son cada vez mayores.

Lo anterior ha generado que los procesos de crecimiento econdmico a nivel
mundial se hayan vuelto inconsistentes y diferenciados, ademas de lentos y
fragiles. Esto se debe por un lado, al hecho de que los efectos a nivel
macroecondmico que se han formado por el mayor peso del sector financiero
sobre las economias, se presentan con mas frecuencia y con mayor severidad v,
por otro lado, a que las economias se ven expuestas a mayores grados de

fragilidad, derivados de su alto grado de endeudamiento (Stockhammer 2012a).

Dichos desequilibrios surgieron del rompimiento de los acuerdos de Bretton Woods. Los cuales, de
acuerdo con Correa, “expresaban la forma en que las relaciones financieras internacionales quedaban
estructuradas” (1998, 99); ademas de que catapultaban a la economia estadounidense y su moneda en la
hegemonia mundial durante el periodo de la posguerra (Chapoy 2004).
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Situacion que ha desarrollado una fragil constelacion a nivel mundial (Hein y
Mundt 2012).

Para entender las causas de tales rasgos de los procesos de crecimiento
economico, resulta necesario considerar que debido a las escasas capacidades de
crecimiento econdmico que se han presentado a nivel mundial, las economias
capitalistas en los ultimos afos, han tenido que buscar vias alternas para cumplir
con dicho objetivo. Tales vias han sido posibles gracias a la desregulacion y la
liberalizacibn de mercados, especificamente los de bienes, de trabajo, y los
financieros (Lavoie y Stockhammer 2012), al igual que por la liberalizacién de los

flujos internacionales de capital (Stockhammer 2012b, 121).

De esta manera, la diferenciacién en los ciclos de crecimiento econémico tiene
como sus raices, la organizacién internacional que surge como consecuencia de la
crisis de rentabilidad a la cual se enfrentaron las empresas norteamericanas
durante la década de los anos setentas del siglo pasado y, las politicas
econdmicas asociadas al neoliberalismo. En esta reorganizacién mundial, Estados
Unidos quedd como el pais emisor de moneda internacional, convirtiéndose en el
motor de la demanda a nivel mundial debido a que delegd los procesos de
produccion de bienes y servicios a un conjunto de paises exportadores con el fin
de especializarse en los procesos de innovacion y desarrollo tecnolégico (Levy
2015).

Tal situacion ha dado pie a la implementacion de dos estrategias de crecimiento,
las cuales tienen como factor en comun evitar el estancamiento de la demanda
agregada, estimulando el crecimiento econdémico a partir de factores externos. De
este modo, la financiarizacion ha dado lugar a dos modelos de crecimiento
asociados entre si: por un lado algunos paises han seguido un modelo dirigido por
la deuda, el cual depende de los flujos de capital externo para poder
implementarse (Lavoie y Stockhammer 2012), y por otro lado, algunas paises han
implementado un modelo dirigido por las exportaciones, el cual depende de las
condiciones de competitividad impuestas por la liberalizacion y desregulacién de

los mercados de trabajo (Stockhammer y Onaran 2011).
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Por lo tanto, en este periodo del capitalismo dirigido por las finanzas se ha
desarrollado un nuevo proceso mercantilista, el cual para los paises exportadores
se distingue por la existencia de balances comerciales positivos, pero con cuenta
financiera deficitaria “cuyos excedentes financieros se canalizan fuera de los
espacios productivos en que fueron generados” (Levy 2015, 72); mientras que
para los paises receptores de estos flujos de capital, el proceso tiene como
caracteristica principal la de permitirles sostener déficits de cuenta corriente cada
vez mas prolongados. En este contexto, el fomento de la demanda agregada
surge por dos vias: por un lado, los paises con déficit en la cuenta comercial
(superavit de la cuenta financiera), a través de la posibilidad de endeudamiento de
sus hogares y de “su sector financiero” (Lavoie y Stockhammer 2012, 24)
fomentan la demanda por consumo la cual debe cubrirse por la via externa;
mientras que, por otro lado, los paises superavitarios en la cuenta comercial
(deficitarios de la cuenta financiera), fomentan la demanda gracias al dinamismo

de sus exportaciones.

La consecuencia directa de este nuevo proceso de crecimiento econdmico
diferenciado, ha sido la inestabilidad y la generacion de desequilibrios externos
cada vez mayores, esto bajo el entendido de que se requieren sostener superavits
comerciales, y por lo tanto, déficit financieros, cada vez mayores. De esta manera,
la crisis y el proceso de desendeudamiento posterior, generan patrones

insostenibles de auge y recesion (Lavoie y Stockhammer 2012).
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2) DISTRIBUCION, CRECIMIENTO ECONOMICO Y CAPITALISMO
DIRIGIDO POR LAS FINANZAS EN MEXICO

Esta nueva fase del capitalismo ha afectado el comportamiento de economias
desarrolladas y subdesarrolladas por igual. Sin embargo, se debe reconocer que
los efectos desencadenados en algunas de estas economias dependen de la
posicion que se ocupe en los sistemas financieros internacionales, es decir que, la
economia sea centro (paises hegemonicos) o periferia (paises no hegemodnicos)

financiera (Stockhammer 2007).

Para el caso de las economias subdesarrolladas, se debe considerar que las
caracteristicas de este capitalismo financiarizado se desenvuelven en condiciones
muy diferentes a cdmo lo hacen en las economias desarrolladas. En este sentido,
es necesario destacar que los diversos hechos asociados al proceso de
financiarizacion de las economias desarrolladas; coexisten con “ciertas tendencias

particulares®' de las economias en vias de desarrollo” (Bonizzi, 2013-14, pag. 89).

Lo anterior puede asociarse, en gran medida, al hecho de que estas economias no
impusieron el modelo, sino que lo adoptaron. De este modo, la financiarizacién en
este tipo de economias “ha sido un proceso peculiar de reacomodo doméstico
hacia las tendencias dominantes en la economia global y no un proceso dictado

por la competencia doméstica” (Correa, Vidal y Marshall 2012, 263).

Dentro de estas economias, la mexicana resulta un caso de estudio de particular
interés ya que su insercion al modelo de acumulacién financiarizado ha estado
acompafada de crisis econdmicas y financieras recurrentes, por lo que la
implementacion de dicho modelo se considera un caso fallido. En este sentido,
para Correa (2010) los procesos de liberalizacion y desregulacion a los que fueron
sometidos sus mercados, sobre todo el financiero, han sido los causantes de

dichas crisis.

Se debe tener en cuenta que dicho proceso de insercidén tuvo como antecedente el

cambio de modelo econdmico que se gestd aproximadamente a inicios de la

21 o o . . . .. . .
Dentro de estas, se consideran de suma importancia las siguientes: la extranjerizacion del sector bancario,
la aparicidn de las microfinanzas y la financiarizacidon de los mercados de bienes primarios.

41



década de los afios ochenta del siglo pasado y, que de acuerdo con Guillén (2008)
tenia como objetivo solventar los problemas estructurales que se derivaron de las
contradicciones internas del modelo de sustitucion de importaciones?,

implementado durante el periodo de posguerra.

De esta manera, para poder llevar a cabo dicho proceso de insercion, el pais
realizd transformaciones econdmicas de tal magnitud que modificaron la estructura
economia en términos productivos, financieros y comerciales; las cuales tenian
como objetivo impulsar la eficiencia sectorial a partir de su insercion en los

mercados globales.

La busqueda de la eficacia en el sector financiero implicaba la expansion de este
con el objetivo de canalizar hacia la inversidbn mayores niveles de crédito y ahorro.
Asi, derivado de dichas transformaciones, el sector financiero ha sido objeto de
una mayor profundidad, la cual, sin embargo, ha sido una expresiéon de la
expansion de los instrumentos publicos (los cuales son una opcién de inversién
atractiva para los flujos de capital externos), y no tanto asi de la de los
instrumentos privados; por otro lado, en cuanto al sector bancario (el cual pasé a
manos de corporaciones extranjeras multinacionales), es posible destacar que la
participacion de sus instrumentos en el total del sistema ha sido relativamente
constante (alrededor del 25% del PIB), siendo sus negocios mas dinamicos la
canalizacion de crédito (a empresas, gobierno y hogares en orden de importancia)
y la inversion en valores, actividades tradicionalmente no financiarizadas (Levy
2013b).

’De acuerdo con el autor tales contradicciones internas tuvieron gue ver con la necesidad de financiar el
creciente desequilibrio comercial que se derivd, por un lado, de la alta dependencia en la importacién de
insumos y bienes de capital para sostener los procesos de industrializacién y, por otro lado, de la
incapacidad del sector primario exportador para generar las divisas necesarias para sufragar dichas
importaciones. Por otro lado, tal necesidad de financiamiento encontrd respuesta en un contexto mundial
de altos niveles de liquidez y bajas tasas de interés internacionales, derivadas del estancamiento econdmico
que presentaron las economias desarrolladas durante la década de los setentas, por lo que se
incrementaron los niveles de endeudamiento externo de dichas economias. Sin embargo, tal situacién fue
imposible de sostener a mediano plazo. Lo anterior debido a que Estados Unidos reajustd su politica
econdmica con el fin de revirar sus problemas de déficit, tanto fiscal como publico, para lo cual, entre otras
cosas, implementd un politica monetaria restrictiva, lo cual incrementd las tasas de interés a nivel
internacional, con lo cual se volvié inmanejable el nivel de endeudamiento de las economias en vias de
desarrollo.
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Por otra parte, para lograr la eficiencia en términos productivos y comerciales, las
transformaciones implementadas giraron en torno a la busqueda de un sector
exportador competitivo a nivel mundial que fuera capaz de lograr activar la
demanda agregada. Para esto, de acuerdo con Levy (2014) se buscé la incursion
de la economia mexicana en las cadenas globales de valor mediante la
exportacidn de aquellas manufacturas que se encontraran ampliamente integradas
hacia el sector externo. Asi, se da un proceso de especializacion, que generd una
restructuracion al interior del sector manufacturero, dentro de la cual las
manufacturas de alta® tecnologia ganaron participacion respecto a las de baja24 y
mediana®, lo que a su vez implicé la desindustrializacion de los sectores

manufactureros basicos.

De lo anterior, es posible resaltar que los resultados derivados de la adopcion del
modelo de financiarizacién han sido contradictorios. En términos del sector
financiero, se puede observar que si bien se da una mayor participacion del
sistema financiero en la economia mexicana, esta no se ha exhibido a través de la
mayor profundidad esperada del mercado de capitales, sino que depende en su
mayoria de la deuda publica. Asimismo, en términos productivos y de activacion
de la demanda agregada por la via de dinamizar las exportaciones, autores como
Levy (2015) consideran que el caso mexicano es un proceso neo-mercantilista
fallido. Lo anterior debido a que si bien el sector exportador se convirtié en la
fuente mas dinamica del gasto, la desindustrializacion acontecida en el sector
productivo y la consecuente disminucion del coeficiente de inversion, trajeron
como consecuencia el crecimiento sistematico de las importaciones necesarias
para abastecer al sector manufacturero exportador; en consecuencia, la economia
mexicana ha sido incapaz de controlar el déficit generado en la balanza comercial.
De esta manera, el pais ha tenido que recurrir a la atraccion de flujos extranjeros

de capitales con el fin de poder saldar la balanza de pagos; sin embargo, esta

> Entre sus principales componentes se encuentran los productos metdlicos, la maquinaria y equipo, los
accesorios electrénicos, entre otros.

** Dentro de las que es posible destacar a los productos textiles y los productos destinados a la industria del
papel.

* Destacan en este tipo de manufacturas productos como los quimicos a base de petréleo, plasticos y los
metales basicos.
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situacion ha subordinado la politica econdmica, y especificamente la politica
monetaria, en el entendido de que debe priorizarle ventajas atractivas® para evitar

que la salida repentina de estos genere desequilibrios econdmicos internos.

De esta manera, el flujo de capitales externos se ha convertido en uno de los
mayores agentes de inestabilidad econdmica y financiera de la economia
mexicana. Volviéndose “la principal expresion de la dominaciéon del capital
financiero sobre el productivo” (Salazar 2015, 69). Lo anterior se debe a que
dichos flujos han impuesto un “doble circuito monetario?”” (Castaingts 2004) sobre
la moneda nacional. Lo cual “tiene amplias repercusiones sobre el conjunto de la
estructura econémica del pais” (Castaingts 2004, 75) ya que genera un circulo
vicioso de inestabilidad, fragilidad y especulacion monetaria contra la moneda
nacional; teniendo entre sus principales repercusiones la creacién de procesos
inflacionarios, incrementos de las tasas de interés y, finalmente, la fuga de

capitales.

De acuerdo con Castaingts (2004), son cuatro los factores que, una vez
interrelacionados, originan dicho circulo vicioso: El primero de ellos es resultado
de las tensiones monetarias que se presentan cuando se realiza la distribucion del
ingreso; las cuales son consecuencia de la mayor competencia que se presenta
cuando se busca repartir un valor real menor del excedente productivo. En otras
palabras, dado que el producto real generado en una economia impone un limite a
la tasa de ganancia real que se puede obtener, y considerando que esta debe
repartirse entre empresas productoras de bienes y servicios, empresas
comercializadoras y las empresas del circuito financiero, entonces, cualquier nivel

de producto menor, derivado de la debilidad del circuito de mercancias, tendra

?® Entre las principales podemos considerar: la obtencion de rendimientos por la via de una tasa de interés
interna mayor a las tasas de interés internacionales, y la obtencidn de rendimientos mediante la existencia
de tipos de cambio sobrevaluados.

’La idea del doble circuito monetario radica en la nocién de que una moneda tiene a su cargo dos tipos
diferentes y, a la vez interrelacionadas, de ocupaciones. Por un lado, en el ambito local mercantil se ocupa
de cumplir con las funciones de medio de cambio y de unidad de cuenta; por otro lado, en el dambito
financiero, le es imposible cumplir a cabalidad su funcidn de reserva de valor, situacién que debilita a dicha
moneda haciendo que esa funcidn se canalice hacia una moneda extranjera mas fuerte. De esta manera, se
generan las condiciones necesarias para que un determinado pais coexistan tanto una moneda débil (la
moneda local) como una moneda fuerte (la moneda extranjera).
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como resultado una tasa de ganancia nominal mayor a la real. Lo cual se vera
reflejado por un lado en un proceso inflacionario, mientras que por otro, en una
mayor tension en la reparticion de la ganancia, una vez determinada la tasa
salarial. ElI segundo de estos factores reside en la inestabilidad monetaria y
cambiaria que se origina por la competencia asimétrica para realizar el ahorro
entre el peso y el ddlar. En otras palabras, la moneda nacional requiere de una
tasa de interés persistentemente elevada con el fin de preservar el ahorro bajo su
denominacion; sin embargo, esto desestabiliza y fragiliza las instituciones y los
circuitos monetarios nacionales, generando asi, la inestabilidad monetaria y
cambiaria. El tercer y cuarto factor son la desconfianza y el proceso de

especulacion que se imponen sobre el peso.

En este contexto, la dinamica de la distribucidn funcional del ingreso en México no
puede explicarse de igual forma que como se hace para las economias
desarrolladas. Para el caso de la economia mexicana, esta dinamica, la cual ha
generado que los ingresos agregados del trabajo como proporcion del producto
representen tan sélo el 31% a lo largo del periodo de estudio, tiene otros origenes.
De acuerdo con Samaniego(2014), es posible destacar los siguientes: a) la
combinacion entre el agotamiento del crecimiento econémico y crisis, la cual, junto
con los altos niveles de inflacidn, en la década de los afios ochenta, desplomaron,
en conjunto, el poder adquisitivo de los salarios y, por ende, la participacion de
estos en el producto; b) la inestabilidad del crecimiento econdmico de los afios
noventa consecuencia de la coyuntura heredada de la década anterior, asi como
de la insercion del pais a la globalizacion comercial mediante la firma del Tratado
de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), lo que en su conjunto implico
un reajuste sectorial de la economia mexicana, en términos de empleo y de
salarios; c) el estancamiento del sector manufacturero exportador como el
principal sector generador de empleo durante los primeros quince afos del siglo
XXI.
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. UN MODELO NEO-KALECKIANO SOBRE DISTRIBUCION DEL INGRESO
Y CRECIMIENTO ECONOMICO. EVIDENCIA EMPIRICA PARA MEXICO.

En los capitulos previos se expuso de forma tedrica la problematica existente entre
la distribucion factorial del ingreso y el crecimiento econdémico. El presente capitulo
tiene como propdsito realizar una prueba empirica para la economia mexicana
sobre las consecuencias que dicha redistribucion ha generado sobre el
desempefio macroecondmico, esto en el marco de los modelos de crecimiento

liderados por salarios o por beneficios.

El capitulo se divide en dos partes. Primero se presenta la revision de la literatura
referente a estos modelos de crecimiento. Posteriormente, se muestran las
estimaciones econométricas que se realizaron para cada uno de los componentes

de la demanda privada analizados.
A. Revision de la literatura

De acuerdo con Lavoie y Stockhammer (2012)la literatura empirica que relaciona
la distribucion funcional del ingreso y la demanda agregada, mediante el uso de
meétodos econométricos, desde el marco conceptual del modelo neo-kaleckiano de
Badhuri y Marglin es amplia desde la publicacion de dicho trabajo?®. Sin embargo,
es de destacarse que, en su mayoria, estos estudios se realizan desde la

perspectiva de los paises desarrollados.

Hein y Vogel(2008) se interesan en analizar si los efectos que la redistribucion del
ingreso genera sobre la actividad econdmica difieren dependiendo del tamafio
relativo de la economia. Dicho analisis lo realizan para dos economias pequefas y
abiertas: Austria y Holanda, asi como para cuatro economias de mayor tamafo:
Francia, Alemania, Reino Unido y Estados Unidos. Esto para un periodo de 45
afos (1960-2005). Sus resultados demuestran que para el caso de las economias
de mayor tamano, la actividad econdmica es dirigida por la via de los salarios,
mientras que para las economias pequefas, la actividad econdmica es dirigida por

los beneficios. Dentro de estas ultimas, destacan el caso de Austria, ya que

%% particularmente se remite al lector a la tabla 10 de la pagina 19 del trabajo de Lavoie y Stockhammer
(2012).
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cuando se considera el efecto de la redistribucién solamente sobre el sector
interno de la economia, esta se dirige por salarios; mientras que, al tomar en
cuenta los efectos del sector externo, la economia total se dirige por beneficios.
De esta manera concluyen, aunque de forma parcialzg, que los efectos de la
redistribucion sobre el sector externo son importantes para determinar si la
actividad economica es dirigida por salarios o por beneficios. Asimismo,
consideran que una mayor apertura comercial con el exterior, imposibilita, cada

vez en mayor medida, el crecimiento econdmico por la via de los salarios.

Asimismo, Stockhammer et al (2009) estan interesados en analizar cual es la
implicacidn para una area econdmica, particularmente la zona euro®, de los
efectos que la redistribucion del ingreso genera sobre su actividad econémica. El
periodo de estimacién es 1962-2005 y utilizan datos agregados anuales para la
zona econdmica en cuestién. Su principal resultado es que la actividad econdémica
de la zona euro es dirigida por los salarios, esto debido a que el efecto positivo del
incremento de la cuota de los salarios sobre el consumo mas que compensa los
efectos negativos que impone sobre la inversion y el comercio exterior. De esta
forma, los autores proponen que las politicas de moderacion salarial impuestas en
dicha zona son contraproducentes porque contraen de forma generalizada el

producto.

Por otra parte, Onaran y Galanis (2012), al igual que los trabajos anteriores, se
interesan por analizar los efectos que la redistribucion del ingreso genera sobre la
actividad economica, para el caso de un grupo de 20 paises, entre los cuales es
posible distinguir economias desarrolladas y en vias de desarrollo®'. Ademas,
profundizan su investigacion para examinar cudles son las consecuencias a nivel
mundial de wuna politica de disminucién salarial. La periodicidad de las
estimaciones es anual siendo de 1960-2007 para el caso de las economias

desarrolladas y de 1970-2007 para el caso de las economias en vias de

> Esto porque consideran que dicha conclusion solamente es vélida para economias pequefias y abiertas.

*® |a zona econémica europea, con la cual trabajan, estd formada por los primeros doce paises que se
apegaron a dicha unidon monetaria. Lo anterior, debido a que consideran que es en estos, donde las politicas
salariales son las menos ambiguas.

*! Entre estas Gltimas destaca la aparicion de economias latinoamericanas como México y Argentina.
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desarrollo. Sus principales resultados son: a) para todas las economias, el sector
doméstico es dirigido por salarios, por lo que para que una economia sea dirigida
por beneficios, el efecto positivo de la redistribucidén sobre el sector externo tiene
que compensar los efectos negativos que impone sobre el sector interno, esto se
cumple para economias desarrolladas como Canada y Australia y, para
economias en vias de desarrollo como China, Argentina, México y Sudafrica. b)
que las politicas de reducciones salariales generalizadas disminuyen el
crecimiento econdmico a nivel mundial, por lo que la estrategia de crecimiento,
mediante la competitividad internacional de bajos salarios, implementada por los
paises anteriormente comentados pierde sentido dentro de un contexto de bajos

salarios a nivel global.
B. Modelacion Econométrica

Como se menciond en la introduccidn a este capitulo, el objetivo de este trabajo es
evaluar de forma econométrica si la redistribucion del ingreso, a favor del
beneficio, acontecida en la economia mexicana durante el periodo 1970-2015 ha
tenido consecuencias sobre el desempefio macroecondmico. Lo anterior, teniendo
como marco de referencia el modelo neo-kaleckiano de distribucion y crecimiento
basado en la demanda, el cual permite saber si el crecimiento de una economia es

liderado por salarios o por beneficios.

Para realizar lo anterior se estiman de forma econométrica los efectos de la
distribucion del ingreso sobre el consumo, la acumulacién del capital y las
exportaciones netas. Posteriormente se calcula el efecto total que la redistribucion
del ingreso ha producido sobre la demanda agregada para saber si la economia

mexicana se encuentra dirigida por salarios o por beneficios.

Para contextualizar el analisis econométrico la grafica 1 presenta los principales
hechos estilizados de las variables de interés: los componentes de la demanda
agregada privada: Consumo, Inversion y las Exportaciones netas como proporcion
del Producto Interno Bruto (PIB)* y la cuota de beneficio.

32 . s . , T sae
En la nota al pie de pagina nimero 42 se detalla porque para el analisis econométrico se hace uso de esta
serie como variable “proxy” de las exportaciones netas.
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Grdfica 1

MEXICO. DEMANDA AGREGADA PRIVADA Y CUOTA
DE BENEFICIO. 1970-2015.
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De la grafica anterior se puede observar que las décadas de 1980-1990 y 2000-
2010 son periodos de contraste en el desempefo de la economia mexicana. En
cuanto al primer decenio® destaca el hecho de que mientras que los componentes

de la demanda agregada disminuyeron su ritmo de crecimiento en relacion a la

*De acuerdo con Moreno-Brid y Ros (2010) durante este periodo, particularmente en los afios de 1982 y
1986, la economia mexicana fue objeto de dos desequilibrios externos: una crisis internacional de deuda y la
caida de los precios internacionales de petréleo. Estos no hicieron mas que incrementar la inestabilidad
macroecondmica a la que ya se enfrentaba el pais como consecuencia del agotamiento del modelo de
desarrollo implementado durante décadas previas. Como resultado de estos choques tanto la balanza de
pagos como las finanzas publicas entraron en una situacion de desequilibrio tal que se presentaron
problemas de inflacién y de escaso crecimiento econdmico a lo largo del periodo, lo que en ultima instancia,
repercutié en términos sociales y econémicos sobre la sociedad mexicana. De acuerdo con los autores esta
época se reconoce como la década perdida ya que: “De 1982 a 1988 la tasa anual media de expansién del
PIB real fue nula, y en términos per capita el PIB cayé mas de 15%. La inflacidon anual promedio fue de casi
90%. Entre 1983 y 1988 el ingreso salarial total se redujo en promedio 8.1% por afio (...) se deterioraron
diversos indicadores sociales (...) La crisis y sus secuelas dejaron a México con una clase media relativamente
empobrecida (...) Mas aun, el derrumbe de la inversidn publica y privada... aunado a la perdida de divisas e
ingresos fiscales... minaron el potencial de crecimiento de la economia pues redujeron la tasa de ahorro
interno, y provocaron un envejecimiento del acervo de capital y disminuyeron la eficiencia econdmica en
general.” (216, 217)
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década anterior; la cuota de beneficio alcanza su mayor tasa de crecimiento
respecto a toda la época de estudio. Por otra parte, para el periodo comprendido
entre 2000 y 2010los hechos mas importantes son por un lado el bajo crecimiento
tanto de la inversion como de la cuota de beneficio y, por el otro, resalta la caida
del crecimiento de la participacion de las exportaciones netas como proporcion del
producto total; esto pese a que ya para estos afios la economia mexicana se

encuentra en un avanzado grado de liberalizacién comercial.

De manera particular, para el caso del consumo destaca el hecho de que su nivel
de crecimiento posterior a 1980 ha sido menor, ya que dicho agregado
macroecondmico pasoé de crecer a una tasa de 5.40% durante el decenio de 1970-
1980 a crecer ulteriormente y, hasta la actualidad, en promedio 2.3%.Para el caso
de la inversion, se observa que las tasas de crecimiento de este componente del
gasto a lo largo del periodo de estudio se caracterizan por un patrén ciclico. Esto
porque si bien para la década de 1990-2000 se logré volver a la senda de
crecimiento establecida durante 1970-1980 (6% en promedio), para el periodo
siguiente, el de 2000-2010, la inversidn alcanza una tasa de crecimiento minima

de 0.5%, promedio anual.

Finalmente, para el caso de las exportaciones netas como proporcion del producto
total resulta interesante observar que su tendencia es decreciente, particularmente
de 1970 a 1990 y posteriormente de 2000 a 2015. El comportamiento para estos
periodos contrasta significativamente con el crecimiento de 7.87% en durante la
década de 1990 a 2000. Este resultado debe verse a la luz del proceso de
insercion de la economia mexicana en los mercados globales y que tiene entre
sus puntos clave la liberalizacion comercial, la firma del Tratado de Libre Comercio
con América del Norte (TLCAN) en 1994 y la reorientacion del modelo exportador.
Ya que para Moreno-Brid y Ros(2010)el dinamismo que se logré obtener en el
sector exportador ha sido a costa de una mayor concentracion industrial
(particularmente del sector manufacturero) y la mayor dependencia de las
importaciones; lo que ha menguado “la capacidad de arrastre del sector

exportador al resto de la economia.”(251)
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1. Funcién de Consumo

Para Onaran y Galanis(2012) la tasa de ahorro del modelo neo-kaleckiano
expresada en la ecuacion (1.B.14) puede estimarse de forma empirica a través del
planteamiento de una funcién de consumo, la cual parte de considerar que dicho
agregado macroeconomico depende del ingreso; el que debe dividirse, a su vez,

entre salarios (W) y beneficios (B). De esta forma se tiene que:
C=fW,B) (11.B.1)

De la expresion (111.B.1) se espera que, por un lado, el consumo sea afectado de
forma positiva tanto por los salarios como por los beneficios y que, por otro lado, la
propensiéon marginal a consumir de los salarios sea mayor que la propension

marginal a consumir de los beneficios.

Para la estimacion de esta funcién, se trabajo con las siguientes series de tiempo

en logaritmos:

e Para el caso de la variable independiente su utilizé la serie del consumo
privado real (IC), la cual se obtuvo del Sistema de Cuentas Nacionales
(SCN) del Instituto Nacional de Estadistica Geografia e Informatica (INEGI).

e Como las variables independientes de aproximacion a los salarios (IW) y el
beneficio (IB), se utilizaron las series en logaritmo de la compensacion de
empleados y el excedente bruto de operacion reales, respectivamente.
Dichas series se obtuvieron a valores nominales del SCN de la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) vy
fueron convertidas a valores reales a partir de deflactarlas con el indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC), obtenido, a su vez, en el Banco

de Informaciéon Econdémica (BIE) del INEGI.

Para fines de la estimaciéon econométrica se observé que no todas las series de
tiempo en niveles de estas variables resultaron ser de orden de integracion 1, es

decir I(1)** (ver tabla A-1 en el anexo). De esta manera, se descarta la existencia

34, . . . . .

Particularmente la serie del logaritmo del consumo. Asimismo, para el caso de esta variable las pruebas
tipicas para corroborar la existencia de una raiz unitaria presentaron conclusiones contradictorias en sus
resultados. Por una parte, la prueba Dickey-Fuller aumentada (ADF) indicd la presencia de una raiz unitaria
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de una relacion de cointegracién35. Igualmente, es imposible estimar la relacién de
corto plazo mediante el Mecanismo de Correccion del Error (MCE). De esta forma,
para encontrar los valores estimados de corto plazo, se realiza una regresién que
contemple la diferencia de los logaritmos de las variables de interés, es decir, que

considere a dichas variables como estacionarias.

El modelo estimado de la funcién consumo (lll.B.1) para el caso de México
durante el periodo 1970-2015 es:

Variable dependiente: AlC,

Variable independiente Coeficiente Error estandar

Constante 0.024*** 0.003

AlW, 0.276*** 0.031

AlB, 0.221*** 0.056

AlC,_, -0.164*** 0.055

830 0.048*** 0.014

895 -0.071*** 0.015

809 -0.047*** 0.015

Notas: *** significancia al 1%, ** significancia al 5%.

La variable AlC,;_,se incluyo en el modelo para evitar problemas de correlacion
serial de primer orden en los residuales.

Las variables ficticias: 8gg, 895 Y 8¢9, S€ incorporaron al modelo para capturar
los afios (1980, 1995 y 2009) en los cuales la economia mexicana fue objeto de
choques econdmicos adversos.

Antes de realizar la inferencia estadistica pertinente, se debe de tener en
consideracion que el modelo estimado debe cumplir con los supuestos de correcta
especificacion del modelo clasico de regresion lineal. De esta manera, el resumen

de los principales estadisticos de correcta especificacion son los siguientes:

(para una forma funcional con constante y con tendencia) mientras que, por otra parte, la prueba Phillips-
Perron (PP) indico no estacionariedad (para la misma forma funcional). Se recurrié a una tercera prueba: la
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) con el fin de apoyar alguna de las dos conclusiones anteriores. Esta
ultima prueba corroboro el resultado obtenido por la prueba ADF.

¥ la practica estdandar en la modelacidon econométrica para las series de tiempo considera que la existencia
de tendencias, ya sean deterministas o estocasticas, en los modelos de regresion, puede llevar a estimar
relaciones espurias, invalidando asi, cualquier tipo de estadistica inferencial que se quiera realizar sobre la
relacion econdmica estimada. En este sentido, cobra importancia el concepto de cointegracion. De acuerdo
con Charezma y Deadman (1997), dos o mas series de tiempo, que bajo el mismo orden de diferenciacidon
que las vuelve estacionarias, podran relacionarse a través de una combinacidn lineal, de forma que dicha
relacidn sea en si misma estacionaria.
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Adj. R?= 0.89; DW= 2.24; JB= 1.26(0.53); LM(2)= 1.69(0.42); White(C)=
7.24(0.84); Ramsey Reset(1)= 0.90(0.34). No se detect6 cambio
estructural mediante las pruebas CUSUM y CUSUM-Q. (DW:
estadistico Durbin-Watson; JB: estadistico Jarque-Bera; LM: estadistico
del multiplicador de Lagrange, y White: prueba White).

Lo anterior demuestra que se cumple con los supuestos basicos de correcta
especificacion del modelo clasico de regresion lineal. A continuacion se realiza la

inferencia estadistica de relevancia sobre los parametros estimados.
Los principales resultados del modelo estimado para la funcion consumo son:

e Los signos de los coeficientes estimados para los componentes del ingreso son
positivos, esto implica que un incremento del ingreso (salarios y beneficios)
genera un incremento del gasto en consumo. Asimismo, se observa que la
propensién marginal a consumir de los salarios es mayor que la propension
marginal a consumir de los beneficios. Esto confirma que, para el caso de la
economia mexicana, se cumple con el supuesto tedrico del modelo neo-
kaleckiano de la relacion entre consumo e ingreso.

e En el corto plazo, se observa que la propensidon marginal a consumir de los
salarios es de 0.27%, lo cual implica que ante un incremento de 1% de estos,
se genera un aumento de 0.27% en el gasto en consumo. Por otra parte, la
propensiéon marginal a consumir de los beneficios es de 0.22%, lo cual implica
que ante un incremento de 1% de estos, se genera un aumento del gasto en
consumo de 0.22%. Asimismo, en el largo plazo®, dichas propensiones
marginales a consumir son 0.23% y 0.19%, respectivamente. Este resultado

difiere con aquellos obtenidos por Onaran y Galanis (2012) quienes encuentran

*® para Onaran, Stockhammer y Grafl (2011)este método de estimacion de corto plazo (una regresién lineal
utilizando la diferencia de los logaritmos de las variables de interés) no permite obtener el valor en niveles
de las elasticidades necesarias para calcular los efectos marginales correspondientes. De esta forma
Charezma y Deadman (1997) sefialan que para obtener los coeficientes de largo plazo, en este caso las
elasticidades, es necesario derivarlos mediante el siguiente procedimiento:

n 5
B = _ZizoBi
=
1 i—o i
Donde B*es el coeficiente de largo plazo estimado de interés, Y.I B; es la sumatoria de los coeficientes de
la variable independiente de interés y ;i &; es la sumatoria de los coeficientes rezagados de la variable
dependiente.
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una propension marginal a consumir de los salarios de 0.56% frente a una
propensiéon marginal a consumir de los beneficios de 0.37%, para el periodo
1972-2007.

Para determinar los efectos parciales que la redistribucidn del ingreso ha generado

sobre el consumo privado Hein y Vogel (2008) sefalan que es necesario obtener

ac
los efectos marginales (a—,{y) correspondientes. Esto implica realizar el calculo de

la siguiente expresion:

ac/y C

_ c (I11.B.2)
h - L5 B ﬁwW

Donde S5 y By son los valores de largo plazo de las propensiones marginales a

consumir de los beneficios y de los salarios, respectivamente.

De esta manera, el céalculo de la expresion (I11.B.2) para los valores promedio de
las razones consumol/ingreso (C/B y C/W) permite estimar que el efecto parcial

sobre el consumo ha generado la redistribucion del ingreso, a favor de los
beneficios, es de -0.33%. Esto implica que el incremento de 1% de la cuota de
beneficio promedio, es decir que esta pase de 67% a 68%, disminuye el valor
promedio del consumo privado (5.8 billones de pesos de 2008) en 1.9 billones de

pesos reales.
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2. Funcion de Inversion

La tasa de ahorro del modelo neo-kaleckiano expresada en la ecuacion (1.B.15)
considera que la acumulacion de capital depende de forma positiva tanto de la

tasa de capacidad utilizada (u) como de la cuota de beneficio (h). Es decir que:

I =f(uh)
Sin embargo, dicha expresion debe modificarse de forma que permita considerar
la presencia de diversas particularidades concernientes a los flujos comerciales y
financieros presentes en las economias en vias de desarrollo que se asocian con

el capitalismo dirigido por las finanzas.

Al respecto Salazar (2015)sefiala que el tipo de cambio para el caso de las
economias en vias de desarrollo y, particularmente, para las economias
latinoamericanas, es la forma mediante la cual el capitalismo dirigido por las
finanzas se expresa en estas con mayor énfasis. De acuerdo con el autor, para
estas economias la debilidad de sus respectivas monedas y la consecuente
volatilidad de sus tipos de cambio, genera efectos nocivos que se hacen
presentes, a través de canales como el comercio exterior y la acumulacion de
capital, en el mercado real. En términos de comercio exterior, esto es asi debido a
que una devaluacion del tipo de cambio no tiene como consecuencia un
incremento de la demanda externa por bienes que se producen al interior de estas
economias, ya que ésta depende del nivel de ingreso del resto del mundo y no de
la relacion de los términos de intercambio. Por otra parte, en este tipo de
economias se observa una relacion inversa entre devaluacion y acumulacion de
capital, derivado de dos razones que tienen como comun denominador la debilidad

de la moneda interna:

“en primer lugar, el tipo de cambio es el referente de rentabilidad financiera
en los paises desarrollados, de ahi que, ante variaciones positivas del TICR
[indice del tipo de cambio real], la inversion en el sector productivo sea
menos atractiva. En segundo lugar, las depreciaciones del tipo de cambio
afectan el costo financiero de las deudas denominadas en moneda extranjera
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y el valor de mercado de las empresas al incidir sobre un incremento de las

tasas de interés locales...” (Salazar 2015, 80)

De esta forma, para el caso de las economias en vias de desarrollo,

particularmente la mexicana, la funcion de acumulacion de capital a estimar es:
I = f(u, h,itcr) (I11.B.3)
Para esto, las series de tiempo con las que se trabajo son:

e Como variable dependiente de aproximacién a la acumulacién de capital
(inversion) se utilizo la serie en logaritmos de la formacion bruta de capital
fijo privado real (II), la cual se obtuvo del SCN del INEGI.

e En cuanto a las variables independientes, se tomaron a consideracién las
siguientes:

o Como variable de aproximacién a la tasa de utilizacion® (u) y, por
consecuencia del efecto acelerador, se utilizd la serie de tiempo en
logaritmo del Producto interno bruto (PIB) real de México (IPIB).

o La cuota de beneficio (h) se generd a partir de obtener la razon de
beneficios (IB) a ingresos totales (IB + IW).

o Como variable que captura los efectos del capitalismo dirigido por las
finanzas en México se utilizé el indice de tipo de cambio real (itcr)
calculado por el Banco de México (BdM).

o Como una variable de control que busca explicar la relacion®® entre
demanda externa (Y*) e inversion(l) se tomé en consideracion el

logaritmo del PIB real de Estados Unidos (IPIBUSA), el cual se

* Definida esta en la ecuacion (1.B.14) como el cociente entre el producto observado y el producto
potencial.

3Considerar esta relacién dentro de la modelacién econométrica es importante ya que como Moreno-Brid
y Ros(2010) sefialan: “La liberalizaciéon comercial y financiera y la puesta en marcha del Tratado de Libre
Comercio con América del Norte (TLCAN) ha reforzado los vinculos de la economia mexicana con la de
Estados Unidos, tanto en términos de corrientes de capital como en términos del comercio de bienes y
servicios.” (236)
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obtuvo de la Oficina de Analisis Econdmico (BEA por sus siglas en

inglés) del departamento de Comercio de los Estados Unidos.

Para fines de la estimacidn econométrica se observd que no todas las series de
tiempo, en nivel, de estas variables resultaron ser de orden de integracién 1, es
decir 1(1)*® (ver tabla A-1 en el anexo). De esta manera la estimacion del modelo
se realizo, al igual que la funciéon consumo, mediante una regresion que contemple
la diferencia de los logaritmos de las variables de interés, asegurando la condicion
de estacionariedad de estas. Asimismo, para capturar posibles efectos dinamicos
se introdujeron en la estimacién, seleccionando de lo general a lo especifico, los

rezagos de las variables independientes anteriormente mencionadas.

El modelo estimado de la funcion de acumulacion (111.B.3) para el caso de México
durante el periodo 1970-2015 es:

Variable dependiente: All,

Variable independiente Coeficiente Error estandar

All,_, -0.130*** 0.045

AlPIB, 2.426™** 0.136

AlPIB, -1.010*** 0.163

AlPIB;_, -0.419*** 0.137

Ah; -2.181*** 0.356

Ah;_4 1.945%** 0.320

Aiter,_ -0.001*** 0.000

AIPIBUSA;_4 1.639*** 0.222

AIPIBUSA, 5 -1.083*** 0.195

b33 0.106*** 0.038

Notas: *** significancia al 1%, ** significancia al 5%.

La variable All;_, se incluy6 en el modelo para evitar problemas de correlacion
serial de primer orden en los residuales.

La variable ficticia dg3 se incorpord al modelo para capturar el choque adverso,
que sobre la inversion, tuvo la crisis de la economia mexicana acontecida en
1982.

Al igual que con la funcion estimada del consumo, se presenta el resumen de los

principales estadisticos de correcta especificacion:

Adj. R?*= 0.96; JB= 2.08(0.35); LM(2)= 4.08(0.12); White(NC)=
3.05(0.98); Ramsey Reset(1)= 0.01(0.90). No se detectd6 cambio

39 . . . . . .z
Particularmente la serie de tiempo correspondiente a la inversion.
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estructural mediante las pruebas CUSUM y CUSUM-Q. (DW:
estadistico Durbin-Watson; JB: estadistico Jarque-Bera; LM: estadistico
del multiplicador de Lagrange, y White: prueba White).

Lo cual demuestra que se cumple con los supuestos basicos de correcta
especificacion del modelo clasico de regresion lineal. A continuacion se realiza la

inferencia estadistica de relevancia sobre los parametros estimados.

e En cuanto a los signos de los coeficientes estimados, se puede observar
que el efecto contemporaneo del PIB sobre la Inversion es positivo;
mientras que, el efecto contemporaneo de la cuota de beneficio resulta ser
negativo. Asimismo, si se toman en cuenta los factores dinamicos, dichos
efectos siguen manteniendo la misma relacion. Esto demuestra que, para el
caso de la economia mexicana el efecto acelerador de la acumulacion
debido a incrementos de demanda esta presente, sin embargo, lo anterior
no se cumple para el caso en el que la acumulacién se ve beneficiada por
el incremento de los fondos internos de financiamiento. Por otra parte, se
observa un efecto inverso estadisticamente significativo, no
contemporaneo, entre la acumulacién de capital y el tipo de cambio, sin
embargo este es nulo. Finalmente, los efectos dinamicos de la demanda
externa sobre la acumulacion de capital son positivos.

e En el corto plazo, se observa que el efecto acelerador de la acumulacioén es
de 0.99%", lo cual implica que ante el incremento de 1% de la demanda
interna, se genera un aumento de 0.99% en la inversion. Por otra parte, los
valores estimados para la cuota de beneficio, implican que ante un
incremento de 1% en esta, la inversion disminuye en 0.23%. Asimismo, en
el largo plazo*', dichos efectos son 0.88% y -0.21%, respectivamente. Estos
resultados concuerdan con aquellos obtenidos por Onaran y Galanis (2012)
quienes encuentran, para el caso de México, un efecto acelerador de la
inversion de 3.33% y un efecto negativo de la cuota de beneficio sobre la

inversion de 0.34%.

40 - . . e . . . .
Dicho valor surge de realizar la adicion de los coeficientes estimados de la variable (IPIB).
41 .. . s .. . . .z .
El procedimiento para la obtencién de este valor es similar al realizado para la estimacién de la funcién
consumo; el cual se detalla en la nota al pie nimero 33 de este trabajo.
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Para determinar los efectos parciales que la redistribucién del ingreso ha generado

sobre la acumulacién de capital, Onaran y Galanis (2012) sefalan que es

al
necesario obtener los efectos marginales (a—]/ly) correspondientes. Esto implica

realizar el calculo de la siguiente expresion:

OI/Y _; L (11.B.4)
oh ~ "'B
Donde g, es el valor de largo plazo estimado de la cuota de beneficio.

De esta manera, el céalculo de la expresion (111.B.4) para el valor promedio de la
razon inversion/beneficio (I/B) permite estimar que el efecto parcial que sobre la
inversion ha generado la redistribucion del ingreso, a favor de los beneficios, es de
-0.05%. Esto implica que el incremento de 1% de la cuota de beneficio promedio,
es decir que esta pase de 67% a 68%, disminuye el valor promedio de la
formacion bruta de capital fijo privado (1.25 billones de pesos de 2008) en casi 62

mil millones de pesos reales.
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3. Funcion de Exportaciones Netas
La funcidn de exportaciones netas tedrica del modelo neo-kaleckiano expresada
en la ecuacion (1.B.16) considera que estas responden de manera negativa a la
demanda domeéstica ya que a mayores niveles de esta, se incrementa la tasa de
capacidad utilizada (u) dando como resultado un menor superavit comercial;
mientras que por otro lado, dependen de forma positiva, si se cumple la condicién
Marshall-Lerner, de la relacion entre distribucion del ingreso, a partir de la cuota de

beneficio, y la competitividad internacional: e, (h).Matematicamente se tiene que:

XN = f(u, e, (h))

Asimismo, en un contexto de liberalizacién de los flujos comerciales, es imposible
considerar que las exportaciones netas dependen solamente de factores
endégenos. De esta forma, la funcién a estimar debe incluir los efectos de la
demanda de los socios comerciales. Por lo tanto, también debe de tenerse en
cuenta que las exportaciones netas responden de manera positiva a la demanda
externa (Y*)ya que de acuerdo con Lavoie(2014) mayores niveles de esta implican

“una tasa de capacidad utilizada foranea(us) mas alta lo que induce a un mayor

superavit comercial” (2014, 532).

Asi, para el caso de la economia mexicana la funcién a estimar para el caso de las

exportaciones netas es:
XN = f(u,ye,(h),Y") (111.B.5)
Para esto, las series de tiempo con las que se trabajé son las siguientes:

e Como variable dependiente se utilizo la razén exportaciones netas/producto
(XN/Y)debido a que no se pudo generar el logaritmo de las exportaciones
netas. Lo anterior como consecuencia de la existencia de condiciones
deficitarias de la balanza comercial en diversas etapas del periodo de
analisis*? Dicha variable fue generada a partir de calcular la diferencia de

exportaciones menos importaciones reales, dividiéndolas posteriormente,

*? Dichas etapas se corresponden con los periodos: 1970-1982, 1991-1994, 2006-2014.
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sobre el Producto interno bruto (PIB) real de México. Ambas series de
tiempo se obtuvieron del SCN del INEGI.

e En cuanto a las variables independientes se tomaron a consideracion las
siguientes:

o Como variable de aproximacion a la tasa de utilizacion y, por
consecuencia, de la demanda interna, se utilizé la serie de tiempo en
logaritmo del Producto interno bruto (PIB) real de México (IPIB).

o Como variable de aproximacién a la demanda externa se tomé en
consideracion el logaritmo del PIB real de Estados Unidos
(IPIBUSA).

o Como variable de aproximacion a la relacion entre distribucion del
ingreso y competitividad internacional, se consider6 a la cuota de
beneficio (h).

Para fines de la estimacién econométrica se observd que no todas las series de
tiempo, en nivel, de estas variables resultaron ser de orden de integracién 1, es
decir 1(1)* (ver tabla A-1 en el anexo).De esta manera la estimacion del modelo se
realizo, al igual que los anteriores, mediante una regresion que contemple la
diferencia de los logaritmos de las variables de interés, asegurando la condicién

de estacionariedad de estas.

El modelo estimado de la funcion de exportaciones netas (l11.B.5), siguiendo la

metodologia presentada en Hein y Vogel(2008)**

el periodo 1970-2015 es:

, para el caso de México durante

* Particularmente la serie de tiempo correspondiente a la razén exportaciones netas/producto.

** El modelo estimado por estos autores parte de considerar que existen tres canales distributivos mediante
los cuales un cambio en el ingreso tiene implicaciones sobre la competitividad internacional (el tipo de
cambio real) y, por ende, sobre las exportaciones netas. De esta forma una mejora de la competitividad
internacional (entendida como una depreciacion del tipo de cambio real) se puede alcanzar ya sea por una
depreciacién cambiaria, un alza en el precio de los bienes importados o por una caida de los precios
domeésticos; efectos que modifican el valor de la cuota de beneficio. Para autores como Stockhammer et al
(2009) y Onaran et al(2012) la presente forma de estimar si bien no es errdnea, si es muy restrictiva ya que
implica suponer que los efectos que la distribucion del ingreso genera sobre las exportaciones netas son
constantes a lo largo del tiempo; supuesto que no aplica en su totalidad para el periodo actual de
globalizaciéon econdémica.
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Variable dependiente: XN

Y,
Variable independiente Coeficiente Error estandar
AlPIB, -0.234*** 0.035
AlPIBUSA, 0.213*** 0.048
Ah, 0.170** 0.071
XN 0.773*** 0.041
Y 14
O3 0.048*** 0.007
895 0.027*** 0.007

*k%k

Notas: *** significancia al 1%, ** significancia al 5%.

La variable XN/Yt .5 incluyé en el modelo para evitar problemas de
correlacion serial de primer orden en los residuales.

Las variables ficticias: &g, ¥ 895, Se incorporaron al modelo para capturar los
anos (1982 y 1995) en los cuales la economia mexicana fue objeto de choques

econdmicos adversos.

Al igual que con las funciones anteriormente estimadas, se presenta el resumen

de los principales estadisticos de correcta especificacion:

Adj. R?*= 0.94; DW= 2.20; JB= 1.82(0.40); LM(2)= 1.03(0.59); White(C)=
10.24(0.59); Ramsey Reset(1)= 0.63(0.43). No se detectdé cambio
estructural mediante las pruebas CUSUM y CUSUM-Q. (DW:
estadistico Durbin-Watson; JB: estadistico Jarque-Bera; LM: estadistico
del multiplicador de Lagrange, y White: prueba White).

Lo cual demuestra que se cumple con los supuestos basicos de correcta

especificacion del modelo clasico de regresion lineal. A continuacion se realiza la

inferencia estadistica de relevancia sobre los parametros estimados.

Los principales resultados del modelo son:

e Los signos de los coeficientes estimados asociados a los factores de

demanda son los esperados: negativo para la demanda interna y positivo

para la demanda externa. Esto confirma que, para el caso de la economia

mexicana, se cumple con el supuesto tedrico del modelo neo-kaleckiano

concerniente a la relacién entre la demanda, tanto interna como externa, y

el sector de comercio exterior. En el corto plazo, esto indica que un

incremento de 1% de la demanda doméstica, es decir, de la tasa de

capacidad utilizada, disminuira en aproximadamente 0.23%
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exportaciones netas, esto debido a que hay un estimulo interno de
demanda por importaciones. Por otra parte, el incremento de 1% de la
demanda por exportaciones de Estados Unidos, tiene un efecto positivo de
0.21% sobre las exportaciones netas. Asimismo, los efectos de largo plazo
son -1.03% y 0.94%, respectivamente.

e El signo estimado del coeficiente asociado a la cuota de beneficios es
positivo. Esto implica que en el corto plazo el incremento de 1% de la cuota
de beneficios genera un aumento de 0.17% de las exportaciones netas. En

6NX/Y

el largo plazo®, el efecto marginal (—:

) que la redistribucion del ingreso, a

favor de los beneficios, genera sobre las exportaciones netas es de 0.76%.
Dicho resultado si bien no difiere en sentido, respecto a las estimaciones
realizadas por Onaran y Galanis (2012), si lo hace en magnitud, ya que
estos autores obtienen un coeficiente estimado, para el caso de México, de
0.38%.

En el valor promedio, el efecto parcial que la redistribucion del ingreso, a favor de
los beneficios, ha generado sobre la exportaciones netas es de 0.76%. Esto
implica que el incremento de 1% de la cuota de beneficio promedio, es decir que
esta pase de 67% a 68%, incrementa el valor promedio de las exportaciones netas

(1.25 billones de pesos de 2008) en casi 10 mil 600 millones de pesos reales.

45 .« . .z .. . . .. .
El procedimiento para la obtencién de este valor es similar al realizado para la estimacién de las funciones
de consumo e inversidn; el cual se detalla en la nota al pie niUmero 33 de este trabajo.
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4. Efectos totales

En el primer capitulo, en el apartado correspondiente al modelo neo-kaleckiano, se
menciond que el efecto total de la redistribucion del ingreso sobre la demanda
agregada privada requiere del calculo de los efectos parciales que la redistribucion
del ingreso, a favor del beneficio, genera sobre cada uno de los componentes de
la demanda agregada. Lo anterior se encuentra expresado de forma matematica
en la ecuacion (1.B.23). Asimismo se menciona que el signo de dicho efecto indica
el tipo de régimen bajo el cual se encuentra la demanda privada; de esta forma, si
éste es positivo entonces el régimen de demanda es dirigido por beneficios o bien,

si éste es negativo entonces la demanda es dirigida por salarios.

En la literatura revisada para realizar el analisis empirico se hace énfasis en que
este efecto total debe discutirse a partir de considerar primero cual es el efecto de
la redistribucién del ingreso sobre el sector doméstico de la economia (consumo e
inversion) para posteriormente poner atencion sobre el sector externo. Esto
porque de acuerdo con Onaran y Galanis(2012) la evidencia empirica muestra
que: “la demanda en el sector doméstico de las economias es claramente dirigida
por los salarios*®; mientras que, el sector externo juega un papel crucial para

determinar si la economia pasa a ser dirigida por los beneficios.” (2012, 31)

De esta forma se procede a examinar primero las consecuencias que la
redistribucion del ingreso, a favor del beneficio, en México durante el periodo
1970-2015 ha generado sobre la demanda privada doméstica. Consecutivamente
se introduce el sector externo para analizar las implicaciones de la redistribucion

sobre el total de la demanda privada.

e Sector doméstico

Anteriormente se mencionaron las consecuencias que la redistribucion del ingreso,
a favor de los beneficios, ha generado sobre el sector privado doméstico
(consumo e inversion) de la economia mexicana. Mediante el calculo de las

expresiones (lll.B.2) y (lll.B.4) para valores promedio se encontr6 que un

46 . . . . .z ey
Esto debido a que el efecto negativo de la redistribucion sobre el consumo es mayor que el efecto positivo
sobre la inversidn.
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incremento de 1% de la cuota de ganancia genera un efecto negativo tanto en el
consumo como sobre la inversion de 0.33% y de 0.05%, respectivamente. De esta
forma, el efecto negativo que dicha redistribucion tiene sobre la economia
doméstica mexicana es de 0.38%"*’. Esto implica que el incremento de 1% de la
cuota de beneficio promedio, es decir que esta pase de 67% a 68%, disminuye el
valor promedio de la demanda privada domestica (8.9 billones de pesos de 2008)
en casi 34 mil millones de pesos reales. Por lo tanto, si no se considera el sector
externo, el régimen de demanda privado doméstico de la economia mexicana es

dirigido por los salarios.

Sin embargo, hablar sobre el valor promedio podria estar sesgando el analisis. De
esta forma, con base en la tabla A-2 del anexo, se presenta la grafica 2 la cual
muestra la tasa de crecimiento media anual (TCMA) de los efectos de la
redistribucion sobre los componentes individuales de la demanda privada interna y

la cuota de beneficio.

Grdfica 2

México. Redistribucidn del Ingreso y consecuencias sobre
Consumo e Inversion. 1970-2015.
(TCMA)

% 5

? i _ 1

1 . — [ | l

1970-1980 1980-1990 1990-2000 2000-2010 2010-2015
H Consumo (-) -2.10 7.71 -1.12 0.69 0.40
W Inversion (-) 0.03 -0.43 3.45 -2.71 3.28
Cuota de Beneficio -0.27 1.46 -0.28 0.32 -0.03

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de INEGI y OCDE.

De esta es posible rescatar los siguientes hechos:

ac /y al /y

47 . . . . . ez .
Lo anterior implica realizar la adicidn de los efectos parciales TS

en la ecuacion (1.B.22).
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Respecto a la relacion consumo y redistribucion, se observa una relacion directa
entre la cuota de beneficio y los efectos negativos de la redistribucion sobre el
consumo privado. Asi, para los periodos 1970-1980 y 1990-2000, en donde la
cuota de beneficio se reduce en casi un tercio de punto porcentual, en 0.27% y
0.28% respectivamente, los efectos negativos de la redistribucién sobre dicho
agregado macroeconomico también disminuyen, 2.1% y 1.12%, respectivamente.
Sin embargo, cabe destacar que entre estos dos periodos, se observa un
crecimiento de la cuota de beneficio de 1.46%, hecho que apresurd y profundizé
en casi 8% los efectos negativos de la redistribucion sobre el consumo privado. De
esta manera, la disminucién de dichos efectos negativos de la redistribucion sobre
el consumo durante la década de los noventa es inefectiva. Finalmente, durante
los primeros quince afos del siglo XXI| se observa una tendencia de la cuota de
ganancia de nulo crecimiento (0.32%) para el periodo 2000-2010 y posteriormente
de estancamiento, lo cual, sin embargo, no ha implicado que disminuyan las
condiciones negativas de la redistribucidn sobre el consumo, ya que, dichos

efectos contindan presentandose.

Respecto a los efectos de la redistribucion del ingreso sobre la inversion privada,
se observa que la elasticidad de respuesta de éstos ante las variaciones de la
cuota del beneficio, se ha intensificado a lo largo del periodo. En las primeras dos
décadas de estudio, se observa que en el periodo 1970-1980, los efectos
negativos de la redistribucion sobre la inversidn no crecen ante la caida de la
cuota de beneficio, por otra parte, para el periodo 1980-1990, el periodo de mayor
crecimiento de la cuota de beneficio, se observa una reduccion, de 0.43%, de tales
efectos negativos de la redistribucion. A partir de la década de los anos noventa es
cuando se puede observar una mayor elasticidad de estos efectos negativos ante
variaciones de la cuota de beneficio, esto debido a que variaciones menores al 1%
(positivas o negativas) de la cuota de beneficio, genera variaciones mas que
proporcionales de los efectos negativos de la redistribucion sobre la inversion. Asi,
se observa que para el periodo 1990-2000 una disminucion de la cuota de
beneficio incrementd en 3.45% los efectos negativos de la redistribucién sobre la

inversion; para el periodo 2000-2010, la recuperacién de la cuota de beneficio de
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0.32% los reduce en 2.71% vy; para el periodo 2010-2015, la caida marginal del

crecimiento de dicha cuota, los incrementa en 3.28%.

De esta manera, se considera que la redistribucion del ingreso a favor de los
beneficios ha profundizado, particularmente a partir de los afios ochenta, los
efectos negativos que esta genera sobre el consumo y, ha comenzado a
incrementar la elasticidad de respuesta, particularmente a partir de los afos

noventa, de los efectos negativos que genera sobre la inversion.

Como se mencion6 anteriormente, el efecto negativo promedio que Ila
redistribucién del ingreso ha generado sobre la economia doméstica mexicana es
de 0.38%. La grafica 3, con base en la tabla A-2 del anexo, muestra la tasa de
crecimiento media anual (TCMA) de los efectos que la redistribucién del ingreso
ha generado sobre la demanda privada doméstica de la economia mexicana y la

cuota de beneficio.

Grdfica 3

México. Redistribucidn del ingreso y sector doméstico de la
economia. 1970-2015.
(TCMA)

%

0 [ = _-

1970-1980 1980-1990 1990-2000 2000-2010 2010-2015
B Cuota de Beneficio -0.27 1.46 -0.28 0.32 -0.03

B Efecto negativo doméstico de la

- L. -1.81 6.65 -0.65 0.19 0.71
redistribucién

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del INEGI y OCDE.
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De la grafica se puede observar que en general existe una amplia elasticidad de
los efectos negativos que genera la redistribucion sobre la economia doméstica.
Esto implica que, exceptuando el periodo 2000-2010 en donde la cuota de
beneficio creci6 mas que los efectos negativos que generd, en los periodos
restantes se observa que los efectos negativos de la redistribucion sobre la
economia domeéstica responden en alto grado a las variaciones de la cuota de

beneficio.

Particularmente se puede destacar el periodo 1980-1990, en el cual se
profundizan los efectos negativos de la redistribucion sobre la economia
doméstica mexicana, esto debido a que un crecimiento de la cuota de beneficio de

1.46% genero efectos negativos sobre la economia doméstica de 6.65%.

e Exceso de demanda privado

En el apartado anterior, se mencioné que el efecto negativo promedio que la
redistribucién del ingreso ha generado sobre la economia doméstica mexicana es
de 0.38%. Por otra parte, de la estimacién de la funcién de exportaciones netas se
obtuvo como resultado que el efecto marginal de la redistribucion del ingreso, a
favor de los beneficios, sobre éstas es de 0.76%.De esta forma, el efecto total
promedio de la redistribucion del ingreso sobre la demanda agregada privada de la
economia mexicana es 0.37%*. Esto implica que el incremento de 1% de la cuota
de beneficio promedio, es decir que esta pase de 67% a 68%, incrementa el valor
promedio de la demanda privada (8.9 billones de pesos de 2008) en 33 mil

millones de pesos reales.

Por lo tanto, al considerar el sector externo, el régimen de demanda privado
doméstico de la economia mexicana pasa de estar dirigido por los salarios a ser

dirigido por los beneficios.
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CONCLUSIONES

La visibn econdmica convencional sobre la determinacion del ingreso
funcional es incapaz de explicar el creciente problema de la redistribucion y
sus consecuencias sobre el crecimiento econémico. Lo anterior, se debe a
que su analisis parte de suponer que los recursos se asignan de manera
Optima gracias a la eficacia de los mercados, por lo que reducen dicho
problema a una simple cuestion de productividad. Por lo tanto, en este
contexto, las remuneraciones a los factores de la produccion agotan el valor
de la produccion si estas, se corresponden con la productividad marginal
asociada a dichos factores. Contrario a esta vision, si se considera que el
contexto econdmico no es el de competencia perfecta y pleno empleo, sino
uno donde dominan los monopolios y donde las decisiones de produccién
se llevan a cabo por debajo de la capacidad productiva potencial, entonces
la forma en como se distribuye el ingreso entre los factores de la produccién
es relevante para detonar el crecimiento econémico.

Para el caso de la economia mexicana se estimé que la redistribucion del
ingreso, a favor de los beneficios, ha generado efectos negativos sobre el
sector privado doméstico (consumo e inversidon), los cuales se
profundizaron durante la década de los afos ochenta. De esta manera, el
régimen de demanda privado doméstico de la economia mexicana es
claramente dirigido por los salarios. Sin embargo, al tomar en consideracion
el sector externo, el régimen de demanda privado total de la economia
mexicana pasa a estar dirigido por los beneficios. Esto es congruente con la
estrategia de crecimiento econdmico basada en la insercion de la economia
mexicana a los mercados globales, a partir de ajustarse a las condiciones
de competitividad internacional, particularmente respecto a los salarios,
impuestas por la liberalizacion y desregulacion de los mercados,
particularmente el de trabajo.

Para el caso de las economias en vias de desarrollo, al modelar el caso
mexicano, se demostrd que el modelo de la financiarizacién se desenvuelve

en condiciones muy diferentes a como lo hace en las economias
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desarrolladas. Particularmente, las modificaciones acontecidas en la
estructura econdmica en términos productivos, financieros y comerciales,
han sido a costa de generar la desindustrializacion del sector productivo, la
poca profundidad del mercado de capitales al interior del sector financiero y
el crecimiento sistematico de las importaciones. De esta forma, el modelo
de financiarizacion para el caso mexicano se considera un proceso neo-
mercantilista fallido, ya que ante el creciente déficit generado en la balanza
comercial, se ha tenido que recurrir a la atraccion de flujos extranjeros de

capitales con el fin de poder saldar la balanza de pagos.
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ANEXO

Tabla A-1.Pruebas de raiz unitaria para las variables utilizadas en las estimaciones econométricas.

Estadistico ADF

Estadistico PP

Estadistico KPSS

Hipotesis la variable presenta raiz unitaria la variable es estacionaria
nula
IC -3.581(0.04*) -2.768(0.22)° 0.096°
w -2.723(0.23)° -2.356(0.39)° 0.088°
IB -2.315(0.41)° -2.375(0.38)° 0.088°
AlC -4.893(0.00%)° -4.660(0.00%)° 0.172°
AlW -4.362(0.00%)° -4.361(0.00*)° 0.104°
AlB -5.786(0.00%)° -5.799(0.00%)° 0.162°
U -4.277(0.00%) -2.748(0.22)° 0.073?
ITCR -2.861(0.06)° -2.823(0.06)° 0.148°
ALl -5.196(0.00*)° -5.079(0.00*)° 0.334°
AITCR -6.377(0.00%)° -7.904(0.00*)° 0.204°
XN -2.309(0.02*)° -2.268(0.02%)° 0.171*
Y
IPIB -3.261(0.08)? -2.632(0.26)° 0.134°
lh -2.646(0.26)° -2.226(0.46)° 0.116°
IPIBUSA 3.788(0.99)° 7.861(1.00)° 0.156*°
ALPIB -4.857(0.00%)° -4.862(0.00%)° 0.090°
Alh -5.180(0.00%)° -5.046(0.00*)° 0.068°
AIPIBUSA  -4.762(0.00%)° -4.559(0.00%)° 0.271°

Notas: * indica rechazo de la hipétesis nula al 5% de significancia.

2 implica una forma funcional con constante y tendencia.
® implica una forma funcional con constante y sin tendencia.
¢ implica una forma funcional sin constante ni tendencia.

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de INEGI y OCDE.
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llustracion A-1. Prueba CUSUM para la estimacion de la funcion consumo.
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—— CUSUM  ——-—-- 5% Significance

llustracion A-2. Prueba CUSUM cuadrada para la estimacion de la funcion consumo.

1.6

1.2

0.8

0.4 -

0.0

2010

2011

2012

2013

2014

—— CUSUM of Squares ---—-- 5% Significance

2015

76




llustracion A-3. Prueba CUSUM para la estimacion de la funcion inversion.
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llustracion A-4. Prueba CUSUM cuadrada para la estimacion de la funcion inversion.
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llustracion A-5. Prueba CUSUM para la estimacion de la funcion de exportaciones netas.
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llustracion A-6. Prueba CUSUM cuadrada para la estimacion de la funcion de exportaciones netas.
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Tabla A-2. Cuota de beneficio y efectos de la redistribucion en México. 1970-2015.

Cuota de beneficio y efectos de la redistribucion del ingreso en México. 1970-2015.

(%)
Cuota de Beneficio Efecto sobre Efecto sobre Efecto Efecto Efecto total
el Consumo la Inversion doméstico externo
1970 62.1 -24.1 -4.7 -28.9 75.3 46.5
1971 62.3 -24.5 -4.9 -29.3 75.3 46.0
1972 60.8 -21.4 -4.7 -26.1 75.3 49.3
1973 61.8 -22.6 -4.4 -27.0 75.3 48.3
1974 61.1 -21.1 -4.7 -25.8 753 49.5
1975 59.2 -18.3 -4.7 -23.0 75.3 52.3
1976 57.1 -14.7 -4.7 -19.5 75.3 55.9
1977 58.3 -16.2 -4.1 -20.3 75.3 55.0
1978 59.3 -17.4 -4.0 -21.5 75.3 53.9
1979 59.2 -17.0 -4.5 -21.5 75.3 53.9
1980 60.3 -18.8 -4.8 -23.6 75.3 51.7
1981 58.8 -16.8 -5.1 -21.9 75.3 53.4
1982 60.7 -19.1 -4.2 -23.3 75.3 52.0
1983 67.7 -31.1 -3.2 -34.3 75.3 41.0
1984 68.2 -33.5 -3.5 -37.0 75.3 38.3
1985 67.7 -33.5 -3.9 -37.4 75.3 37.9
1986 68.4 -37.2 -3.8 -41.0 75.3 343
1987 69.7 -38.9 -3.8 -42.7 75.3 32.6
1988 70.6 -44.1 -4.4 -48.5 75.3 26.8
1989 70.8 -43.5 -4.2 -47.7 75.3 27.6
1990 70.7 -43.4 -4.5 -47.9 75.3 27.4
1991 69.3 -39.9 -5.1 -45.0 75.3 30.3
1992 67.1 -35.9 -5.9 -41.8 75.3 335
1993 65.4 -32.1 -5.8 -37.9 75.3 37.4
1994 64.8 -30.6 -5.5 -36.2 75.3 39.2
1995 69.1 -37.8 -3.9 -41.7 75.3 33.6
1996 71.2 -42.9 -4.7 -47.6 75.3 27.7
1997 70.3 -41.6 -5.7 -47.3 75.3 28.0
1998 69.6 -39.9 -6.2 -46.1 75.3 29.2
1999 69.0 -39.1 -6.5 -45.6 75.3 29.7
2000 68.6 -38.0 -6.6 -44.6 75.3 30.7
2001 67.2 -36.2 -6.4 -42.6 75.3 32.7
2002 67.5 -36.1 -5.9 -42.0 75.3 333
2003 68.1 -36.6 -5.5 -42.1 75.3 333
2004 69.7 -39.0 -5.4 -44.3 75.3 31.0
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2005 70.0 -39.6 -5.3 -45.0 75.3 30.4
2006 70.8 -40.4 -5.4 -45.8 75.3 29.5
2007 71.0 -40.4 -5.5 -45.9 75.3 29.4
2008 71.3 -40.3 -5.3 -45.6 75.3 29.7
2009 69.8 -37.9 -5.1 -43.0 75.3 32.3
2010 71.1 -40.7 -4.9 -45.6 75.3 29.8
2011 71.8 -41.9 -5.1 -46.9 75.3 28.4
2012 71.9 -42.4 -5.3 -47.7 75.3 27.6
2013 71.2 -42.4 -5.4 -47.8 75.3 27.5
2014 71.2 -42.3 -5.6 -47.9 75.3 27.5
2015 70.9 -41.6 -5.9 -47.6 75.3 27.8
Promedio 66.8 -33.3 -5.0 -38.3 75.3 37.0

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de INEGI y OCDE.
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