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La demanda agregada y la distribucion del ingreso: Un estudio a partir de los modelos de

crecimiento kaleckianos
Osmar Leandro Loaiza Quintero

Resumen: El objetivo del presente articulo es analizar los mecanismos por medio de los cuales la
demanda agregada y la distribucién del ingreso determinan la tasa de crecimiento, en el marco de la teoria
poskeynesiana inspirada por Michael Kalecki, contrariamente a lo que sugiere la teoria neocldsica, donde
el crecimiento solo depende de los factores asociados a la oferta. El rechazo de la ley de Say sugerido por
este tipo de modelos permite mostrar el impacto que tiene la demanda sobre la tasa de crecimiento,
dependiendo de la sensibilidad de las decisiones de ahorro e inversion ante modificaciones en el ingreso

tanto de los trabajadores como de los capitalistas.
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Aggregate Demand and Income Distribution: The Kaleckian Growth Models Approach.

Abstract: The aim of this paper is to study the mechanisms through which aggregate demand and income
distribution affect the rate of growth, in a post-keynesian framework rooted in the works of Michal
Kalecki. Thus, this paper addresses some issues that are put aside by neoclassical theory, which focuses
on supply side phenomena to explain growth. The Say’s law refusal implied by the framework employed
allows to determine the influence that demand exerts on economic growth, which also depends upon the

sensibility of saving and investment decisions to changes in the income shares of workers and capitalists.
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La demanda agregada y la distribucion del ingreso: Un estudio a partir de los modelos de

crecimiento kaleckianos

—Introduccion. — I. Un preambulo a los modelos de crecimiento kaleckiano. — I1. Un modelo
basico de crecimiento kaleckiano. — II1. Una extension del modelo de crecimiento

kaleckiano. — Conclusiones. —Bibliografia.
Introduccion

El modelo de referencia para la teoria neocldsica del crecimiento es el modelo propuesto por
Solow (1956). Este ha servido de base en la elaboracion de otros modelos en esa tradicion, los
cuales han permitido el refinamiento en las explicaciones sobre la acumulacién de capital. En
efecto, basta con agregar o modificar algin supuesto en el modelo de Solow para obtener, por
ejemplo, el modelo de Ramsey-Cass-Koopmans' o los modelos de crecimiento endégeno. A
pesar de las divergencias que pueden presentar en torno a sus supuestos y resultados, estos
modelos comparten ciertos rasgos. En primer lugar, atribuyen a los determinantes de la oferta la
explicacion de la tasa de acumulacion de capital y, por tanto, del crecimiento de una economia; y
en segundo lugar, omiten el estudio de los canales por medio de los cuales la distribucién del

ingreso entre salarios y beneficios puede afectar el crecimiento.

El énfasis en los factores de oferta se explica esencialmente por el respeto de la ley de Say, no
solo en los modelos de crecimiento, sino en general en toda la macroeconomia neocldsica. De
acuerdo a la ley de Say, la oferta crea su propia demanda, es decir que cualquier incremento de la
oferta crea el poder de compra (o genera el ingreso) necesario para poder adquirir la nueva
produccién, garantizando la igualdad entre la oferta y la demanda y, por lo tanto, el
mantenimiento de la hipétesis de pleno empleo. La identidad entre el ahorro y la inversion
resulta ser un corolario de esta ley (como lo sefiala Keynes en su General Theory, p. 19), pues
implica que aquella parte del ingreso que no se consume se traduce en demanda destinada a

satisfacer las necesidades de acumulacién o, lo que es lo mismo, en inversién. Pero si la

! Este modelo sintetiza las contribuciones de Ramsey (1928), Cass (1965) y Koopmans (1965).



demanda sigue o se acomoda al comportamiento de la oferta, conservando el equilibrio
macroecondémico, no tiene caso analizar en profundidad el impacto de la demanda sobre el
crecimiento, razén por la cual esta ocupa un papel despreciable, a pesar de que es posible

relacionarla con el proceso de acumulacién (como en el modelo de Ramsey-Cass-Koopmans).

En este sentido, por ejemplo, el modelo de Solow en su forma basica considera la tasa de ahorro
exdgena y, en consecuencia, ignora las decisiones de consumo de los individuos que dan lugar a
esa tasa de ahorro. Aunque el modelo de Ramsey-Cass-Koopmans endogeniza la tasa de ahorro,
al considerar explicitamente el problema de maximizacién intertemporal al que se enfrentan los
individuos al decidir su consumo presente y futuro, se obtiene que sin importar el nivel de la tasa
de ahorro (y, por tanto, del consumo), la tasa de crecimiento es cero en el largo plazo, tal como
ocurre en el modelo Solow. Esto implica que la demanda no juega ningtin papel en la explicacién
del crecimiento. De hecho, si la tasa de crecimiento de largo plazo es positiva, esto se explicaria
por el comportamiento de los determinantes exdgenos de la oferta, tales como el progreso
técnico, la tasa de crecimiento de la fuerza laboral o por las condiciones técnicas de produccién
(como los rendimientos de escala o las externalidades en los modelos de crecimiento endgeno).
Pero es cuestionable que tanto Ramsey-Cass-Koopmans como Solow enfaticen en la
determinacién de un equilibrio sin crecimiento en el largo plazo y que, una vez alcanzado este
equilibrio, el crecimiento reaparece como resultado de la introduccién de fendmenos que no
surgen al interior del modelo; lo que equivale a admitir que teéricamente una economia no es

capaz en el largo plazo de asegurar su propia expansion.

Por otra parte, el aparente desinterés de la teoria neoclasica por estudiar temas relacionados con
la distribucion del ingreso en el ambito de la economia positiva se debe a que, adhiriendo a John
Stuart Mill, considera que el andlisis de tal tipo de problemas hace propensa a la teoria a
contaminarse con sesgos de tipo ideolégico o subjetivo. Sin embargo, el estudio de la
distribucion del ingreso y su relacion con la acumulacién de capital ha ocupado un lugar central
en el desarrollo de la ciencia econémica. Este era precisamente uno de los temas de indagacién
de los economistas cldsicos, como Smith, Malthus y Ricardo; este dltimo incluso defendia que
determinar las leyes que regulan la distribucién del producto entre las diferentes clases sociales
era el principal problema de estudio de la economia. Ademas, en afios recientes se han publicado

diversos estudios empiricos en el marco de la teoria poskeynesiana que demuestran la relevancia



de este tema, como Hein y Vogel (2008), Hein y Tarassow (2008), Stockhamer et al (2009),
entre otros, en los cuales se estima para varios paises el efecto de la distribucion del ingreso entre
salarios y beneficios sobre la tasa de crecimiento, encontrdndose evidencia que muestra que

dicho efecto es lo suficientemente importante como para ser ignorado.

Asi pues, las limitaciones que presentan los modelos neoclésicos de crecimiento hacen pertinente
adoptar un enfoque tedrico alternativo en el cual no se recurra a la ley de Say. En particular, esto
permite evaluar con mayor precision la influencia de la demanda sobre el proceso de crecimiento
econdmico, en tanto ésta deja de ser un agregado que sigue pasivamente el comportamiento de la
oferta. Los modelos de crecimiento kaleckiano, inscritos en la tradicion poskeynesiana, ofrecen
las herramientas tedricas necesarias para efectuar tal andlisis y permiten, igualmente, llamar la
atenciéon sobre la importancia que tiene la distribucion del ingreso en la explicacién del
crecimiento. Por lo tanto, el objetivo de este trabajo es analizar los canales por medio de los
cuales la demanda y la distribucién del ingreso afectan la tasa de crecimiento, a través del

examen tedrico del enfoque kaleckiano.

En la primera seccidn se exponen algunos rasgos clave de la teoria poskeynesiana que sirven de
fondo tedrico para los modelos de crecimiento kaleckiano. Esto permitird al lector entender
algunas de las diferencias de estos modelos con respecto a los que siguen un enfoque neoclasico
y obtener una mejor comprensién del modelo de crecimiento kaleckiano que se expondra en la
segunda seccion. En la tercera seccion se propone una generalizacién de este modelo con base en
el marco tedrico ofrecido por Bhaduri y Marglin (1990). Finalmente, se ofrecen algunas

conclusiones.

I. Elementos para una teoria del crecimiento kaleckiana

Aunque la Teoria General de Keynes es usualmente considerada la fuente de inspiracion de la
teoria poskeynesiana, es el trabajo de Michal Kalecki el que determina gran parte de las
caracteristicas esenciales de esta teoria, entre las cuales se destaca el interés por relacionar el
crecimiento con la distribucion del ingreso entre las distintas clases sociales. Tradicionalmente,
estas clases se diferencian por su relacion con respecto a los medios de produccion o capital: por

un lado estdn los capitalistas que poseen el capital y son propietarios de las firmas, y cuyos



ingresos corresponden a los beneficios, R, obtenidos por el uso del capital; por el otro lado estin
los trabajadores desprovistos de capital, quienes derivan su ingreso, W, de la venta de su fuerza

de trabajo. De acuerdo con lo anterior, el ingreso nacional, Y, es:
Y=WS4+R (1)

Dicho ingreso se destina a la inversion, I, y al consumo, C, —el cual se compone por el consumo

de los trabajadores, C,,, y el de los capitalistas, C.—:
Y=C+1
Y =, + C.) +1 2)

Los capitalistas, en su calidad de propietarios de las firmas, estdn interesados en retener una parte
de sus beneficios para financiar las nuevas inversiones y garantizar asi la reproduccion y la
expansion de sus empresas (Stockhmmer, 1999, p. 5). Del mismo modo, es posible suponer que
los trabajadores también ahorran una parte de sus salarios con el fin de acceder al consumo
futuro. Sin embargo dado que el ahorro de los capitalistas se traduce en inversion y el ahorro de
los trabajadores se traduce en consumo futuro, es perfectamente admisible suponer que la
propensién marginal a ahorrar de los trabajadores, s,,, es menor que la de los capitalistas, s..
Este hipétesis equivale a asumir que los trabajadores consumen una proporcion c,, de su ingreso
mds alta que los capitalistas, ¢, . Sin embargo, con el propdsito de simplificar la exposicion,
suponemos que los trabajadores no ahorran o, lo que es lo mismo, suponemos que la propensién
marginal a consumir de los trabajadores es uno (c,, = 1), lo que implica que los trabajadores
consumen todo su ingreso (C,, = W). En este caso, la funcién de ahorro agregado S solo

depende de las decisiones de los capitalistas.”
S =5.R 3)

La ecuacién (2) puede ahora escribirse como sigue:

® Esta hipétesis no afecta los resultados del modelo pues Pasinetti (1962) ha demostrado que si los trabajadores

ahorran, esta decision no afecta la condicion de crecimiento de estado estable.



Y=W+cR+1
Despejando en (1) para W, la anterior ecuacion se puede reescribir asi:
Y= —R)+ c.R+I

Reordenando esta dltima, se obtiene la siguiente expresion para los beneficios:

1

R = “)

1-ce

Esta expresion es interesante porque muestra que los capitalistas no pueden decidir directamente
cudnto ganar, pero si pueden decidir cudnto invertir y cuanto consumir, de manera que son ‘“‘sus
decisiones de inversion y consumo las que determinan las ganancias, y no a la inversa” (Kalecki,
1982, p. 95). Asi, en el agregado es el gasto de los capitalistas lo que determina sus beneficios. Si
se divide la expresion (4) por el stock de capital K se obtiene una expresion fundamental para la

teoria poskyenesiana: la “ecuacién de Cambridge”, fa cual relaciona la tasa de beneficio, definida

R . .. .. 1
como 7 = -, con la tasa de crecimiento o acumulacion, definida como g = e

r=-2 (5)

1—ce

La ecuacion de Cambridge muestra que una mayor inclinacién al consumo por parte de los
capitalistas, no solo incrementa la masa de los beneficios, sino que también se traduce en una
tasa de beneficio mas alta. Asimismo, s¢ observa que la tasa de beneficio solo es positiva si la
tasa de crecimiento también es positiva. Por tanto, un equilibrio de estado estacionario en el cual
la economia no crece (g 1=9, =9 = 0) solo puede ocurrir cuando no se obtienen beneficios,
una situacion indeseable para los capitalistas, en la cual no hay ninglin incentivo para

comprometerse en nuevas inversiones.

En el enfoque poskeynesiano de los modelos kaleckianos, la distribucion de los ingresos juega

un rol esencial, razén por la cual es necesario establecer algin tipo de medida. Para tal efecto, se
. o N . . R
emplea como variable indicadora de la distribuciéon de ingresos el cociente h = 7o que

representa la proporcién de los beneficios en el ingreso nacional y cuyo reciproco (1 — h)



representa la proporcion de los salarios en el ingreso nacional. Ahora, dividiendo en (4) por Y y

reordenando los términos se obtiene que:
Y
g=01- Cc)hE (6)

De acuerdo a la ecuacion (6), dada la productividad media del capital, % , entre mayor sea la

parte del ingreso nacional correspondiente a los beneficios h y, por tanto, menor la parte que va a
los trabajadores (1 —h) en forma de salarios, mayor serd la tasa de crecimiento g. En
consecuencia, la ecuacién (6) ilustra la relacion existente entre la distribucién del ingreso,

representada por h, y la acumulacién de capital representada por la tasa de crecimiento g.

Asimismo, la consideracién del problema de la distribucion sirve como eslabon para relacionar
los precios monetarios con el crecimiento, es decir, permite mostrar que el papel de los precios
no se limita a la asignacién de recursos, ya que un cambio en los precios también tiene un
impacto sobre la distribucién del ingreso y, por esta via, sobre el crecimiento econdmico.
Siguiendo igualmente a Kalecki, se adopta un escenario de competencia monopolistica en el cual
existen reservas de capacidad productiva y donde las firmas fijan el precio unitario del bien

producido, P , de acuerdo a un mark-up, m, sobre el costo marginal, z:
P=(1+m)z (7

Por un lado, el mark-up es estrictamente positivo y estd determinado esencialmente por dos
factores exdgenos relacionados con la oferta. El primero tiene que ver con el grado de monopolio
pues refleja la intensidad de la competencia entre las firmas; asi, entre menor sea la competencia
mas alto serd el mark-up. El segundo factor tiene que ver con el estado de la lucha de clases, esto
es, la puja entre capitalistas y trabajadores por una apropiacién mayor del ingreso nacional, la
cual se refleja en la capacidad de los trabajadores para negociar mayores salarios. Un mayor
poder de negociacién de los trabajadores se traduce en un menor mark-up, debido a que reduce la
capacidad del empresario para contrarrestar un incremento dado en el salario nominal con

incrementos equivalentes en los precios.



Por otro lado, el costo marginal establece una relacién directa con las condiciones de produccion.
Las firmas tienden a conservar reservas en su capacidad productiva, esencialmente por razones
estratégicas o simplemente como precaucion ante cambios imprevistos en la demanda (Kalecki,
1982, p. 57). Mientras se produzca por debajo de la capacidad maxima el costo marginal, z, es
constante y, por tanto, igual al costo medio. Asimismo, la productividad marginal del trabajo

definida como y,, también es constante e igual a la productividad media.

Esta teoria de la determinacion de los precios monetarios permite entonces establecer una
relacién con la capacidad instalada. El grado de utilizacién de la capacidad instalada se mide por

medio del coeficiente de utilizacion, u, definido como el cociente entre el producto efectivo y el
) ¥ . . ) .

producto potencial (u = ;;). Sea w el salario real, que en una economia sin gobierno es igual al

costo real de una unidad de trabajo pagado por los capitalistas. El costo marginal se puede

expresar como:

Pw

== ®)
Reemplazando (8) en (7) y despejando para w:
.
W=Tm ©)

Esta expresion ilustra que por debajo de la plena capacidad (u < 1) el salario no depende de
factores de demanda sino de las condiciones de oferta, reflejadas en (9) por la productividad
marginal del trabajo, y,, y por el mark-up sobre los costos, m. Asimismo, los precios también
son determinados por la condiciones de oferta, pues dependen del mark-up y del costo marginal,
que a su vez estd en funcidn de la productividad del trabajo. Por tanto, bajo estas condiciones, un
cambio en la demanda no afectaria los precios ni el salario real, pues dicho cambio seria
enfrentado a través de un ajuste en los niveles de utilizacion de la capacidad instalada y, por
tanto, se reflejaria enteramente en un cambio en el nivel de produccién. Sin embargo, cuando se

alcanza la plena capacidad, esto es, cuando u = 1, entonces:

P=0+m)z (7a)



2L (9a)

1+m

Estas dos ultimas expresiones ilustran que cuando las empresas trabajan a plena capacidad ya no
pueden responder modificando su nivel de produccién, por lo que cualquier incremento de la

demanda eleva los precios y, como resultado, reduce los salarios reales.

Para completar los elementos fundamentales que constituyen el enfoque kaleckiano es necesario
introducir la distribucién de ingresos. El agregado de los salarios, W, estd determinado por el

producto entre el nimero total de trabajadores empleados y el salario real, w:

Recordando la definicion de h, y teniendo en cuenta que % =lyqueR=Y —-W:

w
PR _ P(Y-W) _ P(r- :71")

PY PY. PY

h =

y reemplazando (8) y (7) en la anterior expresion se tiene:

h="2=1-— (10)

Esta ecuacion muestra la relacion que existe entre los precios y la distribucion. Entre mas alta sea
la diferencia entre el precio y el costo de una unidad producida, es decir, entre mayor sea el
mark-up, mayor serd el volumen de los beneficios con respecto al ingreso nacional y menor la
parte correspondiente a los salarios. Recordando que la distribucién estd relacionada con la tasa
de crecimiento, tal como lo muestra la ecuacion (6), se hace visible que a través de su impacto
sobre la distribucién variaciones en los precios pueden tener importantes efectos sobre el
crecimiento, lo cual muestra que el papel de los precios no se limita al problema de la asignacion
de recursos. En efecto, para los modelos de crecimiento kaleckiano, los precios son importantes
no tanto por su papel como determinantes de la demanda, sino por su relacién con la distribucién

del ingreso.



II. Un modelo basico de crecimiento kaleckiano

Una vez presentados los elementos constitutivos de una teoria del crecimiento en el enfoque
kaleckiano, procedemos a exponer un sencillo modelo basado en Amadeo (1986). Supongamos
una economia real, cerrada y sin gobierno, para la cual la funcién de inversion representa la
demanda agregada mientras que la funciéon de ahorro —como en (3)—, representa la oferta
agregada. Bajo esta simple estructura, el interés de los modelos de crecimiento kaleckiano
consiste en determinar la tasa de crecimiento de estado estable (g1 = g = g* > 0), esto es,
la tasa de crecimiento tendencial o de largo plazo, y los factores que la explican. El estado
estable se alcanza cuando se verifica el equilibrio entre la oferta y la demanda globales. Hay que
enfatizar que aqui la igualdad entre el ahorro y la inversion solo es una condicién de equilibrio y
no una identidad, lo que implica el rechazo de la ley de Say e inscribe este modelo en la tradicién

poskeynesiana.
A. La determinacion de la tasa de crecimiento de equilibrio

La tasa de crecimiento de equilibrio depende de una relacién precisa entre el ahorro y la
inversiéon. Aunque los modelos en la tradicion kaleckiana con frecuencia difieren en la forma
particular que toma la funcién de inversion, ellos coinciden en que debe estar relacionada
positivamente con el coeficiente de utilizacion, u. En concreto, se espera que cuando las firmas
observan un aumento en los niveles de utilizacion de la capacidad instalada, como resultado de
un incremento en la produccién para afrontar una mayor demanda, se vean incentivadas a
incrementar su gasto en inversion. Este gasto se destina a incrementar la capacidad productiva,
en vista de nuevos incrementos en la produccién o por consideraciones estratégicas como, por
ejemplo, preservar cierta capacidad ociosa que permita enfrentar incrementos imprevistos en la
demanda o disuadir la entrada de nuevos competidores. Por tanto, la siguiente funcién de
inversion constituye una buena aproximacion para ilustrar de manera precisa y simple la

estructura y los principales resultados de los modelos de crecimiento kaleckiano:

g=a+fu (11)

10



Donde a,f son constantes positivas. Por otra parte, la funciéon de ahorro estd dada por la

expresion (3), sin embargo, es conveniente reescribirla dividiendo por el stock de capital K:

| =

S
B
.. YP Y ;
Multiplicando por 1 = vp ¥ por 1= 7 se tiene:

S RY YP

=5, ———
E "TYyPK
, s , . ¥ - e
Definiendo o = & como la razén ahorro-capital, u = 7p como el coeficiente de utilizacién y

K £ . . . s
v = 7 como la raz6n capital-producto potencial, entonces la funcién de ahorro se puede escribir

como sigue:
=52 u (12)

Recordando que el equilibrio, el cual determina la tasa de crecimiento de estado estable, se

define por la igualdad entre el ahorro y la inversion:
oc=g (13)

Entonces reemplazando (11) y (12):
chu=a+ﬁu (13a)

El grafico 1 ilustra los resultados del modelo. El equilibrio definido en (13a) se representa por la
interseccién de la curva de ahorro, gy, con la curva de inversion, g, en el punto Ej, al cual
corresponde la tasa de crecimiento de estado estable g; —medida en el eje vertical-, y el

coeficiente de utilizacién uj —medido en el eje horizontal—.

Ahora bien, para que el equilibrio E; sea estable el ahorro debe ser més sensible que la inversién
ante variaciones en las cantidades, las cuales, en el marco del presente modelo, se reflejan

enteramente en variaciones en el coeficiente de utilizacién. Esto garantiza que, ante cambios en

11



la demanda, la oferta se ajuste rapidamente para eliminar el desequilibrio. En consecuencia, la

condicion de estabilidad es:
h
Sco >p (14)

Como se muestra en el grifico 1, lo anterior implica que la pendiente de la curva de ahorro, oy,

es mayor que la pendiente de la curva de inversion, g.

Grafico 1. El modelo de crecimiento kaleckiano

g0
Op

92

g1 s

Ui Ui u;

Dada la condicién de estabilidad (14), si la economia se encuentra en un punto a la izquierda de
E; en el cual la inversiéon es mayor que el ahorro (g > gp), de manera que hay un exceso de
demanda, las firmas responden incrementando la produccion hasta que se satisfaga esa demanda
excedentaria. Asimismo, si hay un exceso de oferta (g < g;), de modo que la economia se
encuentra en un punto a la derecha Ej, los oferentes responden recortando su produccion,
eliminando el desequilibrio. Si no se cumple la condicién de estabilidad, la curva de inversion
tendria una pendiente igual o mayor que la curva de ahorro. Esto implicaria entonces que, ante
un cambio en la demanda, la oferta no se ajustaria con la suficiente rapidez como para eliminar el

desequilibrio resultante.

12



Como se desprende del anterior andlisis, cualquier punto diferente al lugar de la intersecciéon de
las curvas de ahorro e inversion, que corresponde al punto Ej, es un desequilibrio. Esto implica,
en consecuencia, que la trayectoria de ajuste desde cualquier punto en el grafico 1 hacia el punto
E; es una sucesion de desequilibrios. En otras palabras, en el corto y mediano plazo el sistema
econdmico estd en desequilibrio. Este solo desaparece en el muy largo plazo, cuando todas las
variables se han ajustado lo suficiente como para permitir el equilibrio entre el ahorro y la
inversion, punto en el cual los empresarios no encuentran incentivo alguno para modificar sus
decisiones de inversion, pues la tasa de crecimiento de la demanda y la oferta son iguales y
positivas y, por tanto, todo lo que se produce se vende. Esta situaciéon es muy diferente a la que
se encuentra en los modelos de crecimiento neoclésicos, en los cuales la economia siempre esta
en equilibrio, es decir, tanto en largo como en el corto plazo se verifica la igualdad entre el

ahorro y la inversion, debido a la hipétesis de la ley de Say.
B. Estdatica Comparativa

Con el fin de explicar dos resultados importantes de este modelo de crecimiento kaleckiano, se
efectuard un andlisis de estdtica comparativa. El primer caso (la paradoja del ahorro) permitira
entender la importancia de la demanda en la determinacion de la tasa de crecimiento de
equilibrio, e ilustra las consecuencias de abandonar la hipétesis de la ley de Say. El segundo caso
(la paradoja de los costos) permite analizar como la distribucién del ingreso, a través de su

impacto sobre la demanda, afecta el crecimiento.
1. La paradoja del ahorro

Supdngase que hay una disminucién en la propensidon marginal a ahorrar de los capitalistas, s..
De acuerdo a la ecuacién (12), es evidente que esto se traduce en una disminucién en [a
pendiente de la curva de ahorro, la cual pasa de oy a g en el grafico 1. Dicha reduccién en el
ahorro implica un aumento en el consumo que eleva la demanda agregada, lo cual incita a los
empresarios a incrementar la produccién. De esta manera, en el corto plazo, a la tasa de
acumulacion inicial g7, corresponde un nivel de utilizacion mayor, igual a u;, como se muestra
en el grafico 1. En virtud de (11) es visible que un aumento en el nivel de utilizacién tiene un

impacto positivo sobre la inversion, dado que el mayor volumen de la demanda y la produccién
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hace que las empresas anticipen niveles de utilizacioén de la capacidad instalada mas altos. Esto
las induce a incrementar el gasto de inversion, el cual provoca a su vez un nuevo incremento en
la demanda agregada. En consecuencia, se presentan nuevos incrementos de la produccion y del
nivel de utilizacién de la capacidad, que elevan la tasa de crecimiento. Este proceso de
retroalimentacion continda hasta que la oferta alcanza la demanda, estos es, hasta que se llega al

equilibrio E5, con tasa de crecimiento (o de acumulacion) g7 y coeficiente de utilizacion u;.

Este caso se corresponde con la paradoja del ahorro de Keynes, debido a que la disminucién
inicial en la propensiéon marginal ahorrar de los capitalistas permite obtener en el largo plazo una
tasa de crecimiento y un grado de utilizacién mas elevados. Ademds, a partir de (5) es evidente
que la tasa de beneficio de largo plazo es también mads alta. Este resultado es interesante porque
muestra que para lograr mayores tasas de crecimiento no es necesario incrementar el nivel de
ahorro corriente, como lo implicaria la identidad entre el ahorro y la inversion. Si se rechaza esta
identidad, es decir, si se rechaza la ley de Say, es posible estudiar la inversién como una variable
diferente del ahorro y, por tanto, como una variable que responde a unos determinantes
diferentes. Si se considera que el nivel de inversion deseado por las firmas depende de sus
expectativas de rentabilidad o de crecimiento en las ventas, ellas pueden estar dispuestas a
ejecutar niveles de inversion que superen el nivel de ahorro corriente, con la expectativa de que
los retornos futuros generen una fuente de ingresos suficiente como para obtener el nivel de
ahorro requerido para cubrir los gastos incurridos en el pasado. En otras palabras, es la
produccién la que precede al ingreso, y no al contrario —como se deduce de la ley de Say—. De
acuerdo a la condicién de equilibrio (13) es entonces claro que la economia no solo obtiene
mayores tasas de crecimiento en el largo plazo como consecuencia del incremento inicial en la
demanda, sino también un nivel de ahorro mayor. De esta manera altas tasas de ahorro son

posibles gracias a altos niveles de inversion, pues la inversion genera el ahorro.
2. La paradoja de los costos

Otro resultado importante se obtiene cuando se consideran los efectos de un incremento en el
salario real, w, debido a una disminucién en el mark-up como consecuencia de una
intensificacion de [a competencia que causa una disminucién en el nivel de precios, o a un mayor

poder de negociacidn por parte de los trabajadores que impide a los empresarios transferir un
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incremento en el salario nominal a los precios. La ecuacién (10) muestra que una disminucién en
m causa una reduccién de h. Por lo tanto, dado el nivel de ingreso nacional, un incremento
salarial —debido a una disminucién en m— implica una redistribucion de los beneficios hacia los
salarios, que se refleja en una disminucion de la proporcién de los beneficios sobre el producto,

h, y se traduce en una reduccién de la pendiente de la curva de ahorro, representada ahora por o
- . - R
como se muestra en el grafico 1. Para analizar el efecto sobre la tasa de beneficio (r = ;), se

efectda la siguiente manipulacion:

R_RYYP

r =

K YyYye K

La cual permite expresar la tasa de beneficio en funcionde h y u:
r=-1u (15)

Si el coeficiente de utilizacién es constante, una disminucion en la proporcion de los beneficios
sobre el producto, h, significaria una menor tasa de beneficio. Ahora bien, en los modelos de
crecimiento en la tradicidn kaleckiana, siempre que existan reservas de capacidad productiva, el
coeficiente de utilizacién puede variar, razén por la cual un incremento salarial no
necesariamente se traduce en una reduccién en la tasa de beneficios. De hecho, como los
trabajadores gastan una proporcién mayor de su ingreso que los capitalistas, un aumento en los
salarios reales genera un incremento en el consumo y, en consecuencia, un aumento en la
demanda agregada. Como resultado se produce un incremento en las ventas que aumenta el
grado de utilizacion, el cual en el corto plazo a la tasa de crecimiento inicial g, pasa de uj a uy,
contrarrestando el efecto negativo de la disminucién de h sobre la tasa de beneficio, de manera
que esta no disminuye. Por el contrario, el mayor nivel de demanda incita a los empresarios a
elevar el gasto de inversion, de modo que la tasa de crecimiento aumenta hasta que se elimina la
brecha entre la oferta agregada y la demanda agregada provocada por el incremento salarial. De
esta forma, el aumento de la demanda agregada resultante de la redistribucion del ingreso hacia
los trabajadores, permite que la economia alcance un equilibrio de estado estable superior en el
punto E», con una tasa de crecimiento y un coeficiente de utilizacién mds altos, como se observa

en el grafico 1.

15



Igualmente, teniendo en cuenta la ecuacién (5) es obvio que en el nuevo equilibrio la tasa de
beneficio es mayor, debido a que la propensién a ahorrar de los capitalistas permanece constante
pero la tasa de acumulacion es més alta que antes. Esta es la paradoja kaleckiana de los costos: el
aumento de los costos provocado por el incremento salarial, en lugar de tener un impacto
negativo sobre la produccién y los beneficios, condujo a un aumento en la tasa de beneficio y en

la tasa de crecimiento.

Este resultado revela lo que seria un error de agregacion en la teoria neocldsica: cada empresa
tomada individualmente lograria aumentar sus beneficios si reduce sus costos laborales, en
especial mediante una reduccién de los salarios. Pero si esta reduccién de los salarios es
generalizada, mientras el conjunto de las empresas mantiene su margen de beneficios y los
precios a un nivel fijo, se venderian menos productos y no por ello aumentarian sus beneficios
(Lavoie, 2005, p. 100). Por tanto, “lo que es ventajoso para un empresario aislado no lo es
necesariamente para el conjunto de los empresarios considerados como clase” (Kalecki, 1982, p.
26). Para ponerlo en términos mds generales, el comportamiento del agregado no necesariamente

replica el comportamiento del agente individual.

II1. Una extension del modelo de crecimiento kaleckiano

De acuerdo a la paradoja de los costos, un incremento del salario real tiene un efecto positivo
sobre la tasa de crecimiento. Este resultado del modelo de crecimiento kaleckiano se explica por
la forma particular de la funcién de inversion (11), la cual solo recoge los efectos positivos de un
incremento salarial reflejados en un incremento del consumo, que conducen a un alza del grado
de utilizacion de la capacidad instalada. Sin embargo, un aumento salarial también tiene un
efecto negativo sobre la oferta, en tanto implica un aumento en los costos variables de
produccion. Ahora bien, esto complica el andlisis porque significa que una variacién en los
salarios tiene efectos opuestos que hacen dificil determinar su impacto sobre el crecimiento y la
inversién. Dentro de la tradicién kaleckiana, Bhaduri y Marglin (1990) exponen un modelo
macroeconémico que estudia la relacidon entre los salarios y el nivel de utilizacién en el corto
plazo, en el cual esos efectos opuestos son explicitamente considerados. Teniendo como

referencia este modelo, presentamos un modelo en el cual es posible analizar también los
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determinantes de la tasa de crecimiento, incorporando los efectos opuestos de una variacién de

los salarios. Con tal propésito, se propone modificar la funcién de inversiéon como sigue:
g=a+pu+yh (11a)

Donde a, 8,y son pardmetros positivos. Al igual que en el modelo de crecimiento kaleckiano,
esta funcion depende positivamente del coeficiente de utilizaciéon u. La diferencia radica en la
inclusién de la variable h, la proporcién de los beneficios sobre el producto. Esta variable refleja
la situacién de costos para las empresas, en tanto cualquier incremento (disminucién) en los
costos de produccion se traduce en una reduccion (aumento) en el margen de beneficios por cada
unidad producida, lo cual, de acuerdo a la ecuacién (10), se refleja necesariamente en una
disminucién (aumento) de h. Por tanto, la funcién de inversion en (11a) ofrece la ventaja de
separar los impactos de demanda reflejados por u, de los impactos de oferta reflejados por h
(Bhaduri y Marglin, 1990, p. 380). Ademas, permite considerar de manera explicita y directa los

efectos de la distribucién del ingreso.

Dado que es la inclusion de la variable h en la funcién de inversion la diferencia clave entre el
modelo que se desarrollard a continuacién y el modelo de crecimiento kaleckiano, en lo que
sigue se investiga como las variaciones en h afectan la demanda y la tasa de crecimiento. Con tal

propdsito a continuacion se determina el equilibrio.
A. La determinacion de la tasa de crecimiento de equilibrio

La funcién de ahorro es la misma que la dada en (12). Por lo tanto, de acuerdo a (13) el

equilibrio estd dado por la igualdad entre las ecuaciones (11a) y (12):
%hu* = a+ fu"+yh (13¢)

Antes de estudiar el comportamiento de la tasa de crecimiento y cémo es afectada por
variaciones en h, conviene determinar como varia en el equilibrio el nivel de utilizacién u”
cuando cambia la distribucién del ingreso, reflejada por h. Para ello se deriva en (13c¢) con

respecto a h.
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on ~ h-p

(16)

La estabilidad del equilibrio requiere que la oferta responda de manera mds eldstica que la
demanda ante variaciones en el coeficiente de utilizacién. En consecuencia, la condiciéon de
estabilidad dada por la expresion (14) también es valida en el presente modelo. Esta condicion
implica que el denominador en (16) es positivo. Por tanto, el signo de esta expresion depende del
numerador, esto es, de la respuesta relativa de la inversion y el ahorro ante un cambio en h. Asi,

podemos distinguir dos casos:

. 5 . ., . .
a) Siy < ;‘C u”, entonces la inversién es menos sensible que el ahorro frente a un cambio en

la proporcién de los beneficios sobre el producto agregado. En ese caso, una disminucion
del salario real provoca una caida en el consumo que no es compensada por el aumento
de la inversion, dado el incremento en h. En consecuencia, la demanda agregada (C + I)
disminuye, llevando a las empresas a reducir el nivel de produccidn, lo que resulta en una
relacion negativa entre u y h.

b) En contraste, si la inversion es més sensible que el ahorro ante un cambio en h, esto es, si
S . D )
y > g‘c u”, entonces una caida en el consumo provocada por una disminucién en el salario

real es mas que contrarrestada por el aumento en la inversiéon debido al correspondiente
aumento en h, por lo que la demanda agregada aumenta, elevando el nivel de utilizacién

u (Bhaduri y Marglin, 1990, p. 381).

A continuacion se analiza como varia la tasa de crecimiento en el equilibrio, g~, ante variaciones

en h. La tasa de crecimiento de equilibrio es:

g =a+pu” +yh (11b)
De manera que derivando g*con respecto a h:

ag" _ ou

o= Pty
Reemplazando (16):
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w = Bty
v

Y reordenando términos:

g S?C(Wl -pu)

n = T a7

Igualmente, la condicién de estabilidad implica que el denominador en la ecuaciéon (17) es

positivo, por lo cual el signo de esta expresion depende del numerador. Por lo tanto:

a) Siyh < Bu, es decir, si en la funcién de inversién (11a) el impacto de la demanda,
reflejado por el término fu, pesa mas que el impacto de los factores de oferta, reflejados
por el término yh, entonces una disminucion en h o un aumento en la participacién de los
salarios sobre el producto, (1 — h), se traduce en una mayor tasa de crecimiento.

b) Lo contrario ocurre cuando yh > fu, caso en el cual la demanda tiene un impacto mas
débil que los factores de oferta. Bajo estas condiciones la tasa de crecimiento g~ estd

asociada positivamente con h .

Asi, se tienen tres situaciones: primero, una en el cual tanto la tasa de crecimiento g como el
nivel de utilizacién u dependen negativamente de la proporcién de los beneficios sobre el
producto h. Segundo, una situacion en la cual g y u dependen positivamente de h. Finalmente,
puede ocurrir que g esté relacionada positivamente con h pero u lo esté negativamente.® A

continuacion se estudian estos tres casos por medio de un andlisis de estdtica comparativa:
B. Estdtica comparativa
1. Crecimiento guiado por los salarios

Si la inversion es menos sensible que el ahorro a variaciones en 4 y, asimismo, es relativamente

mas sensible a cambios en la demanda, entonces:

? Hay un caso adicional, en el cual la tasa de crecimiento g estd relacionada negativamente con h, pero el nivel de
utilizacién u lo estd positivamente. Su andlisis se descarta pues implica que los capitalistas desahorran, es decir,

que tienen un propensién marginal a consumir mds alta que los trabajadores y mayor a la unidad.
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au*

<0

De acuerdo a (16) y (17), esto implica que:
y < Zw (18a)
yh < fu (18b)

En el gréifico 2, consideremos una economia que se encuentra en el punto de equilibrio E;. Si
ocurre un incremento salarial —o equivalentemente una disminucién en h—, de acuerdo a la
condicidén (18a) el ahorro disminuye en una proporcién mayor que la inversion, lo que genera un
exceso de demanda. En otras palabras, el incremento salarial causa un aumento en el gasto de
consumo que es mayor que la disminucién en la inversion causada por la reduccién de &, debido
a la mayor propension marginal a consumir de los trabajadores. Como resultado, la demanda
agregada (C + I) aumenta, acrecentando el volumen de las ventas, lo que obliga a las empresas a
elevar el nivel de utilizacion de la capacidad instalada u. En consecuencia, las empresas se ven
incentivadas a comprometerse en nuevos proyectos de inversion en respuesta al comportamiento
favorable de la demanda —dado que por (18b) la inversién es relativamente poco sensible a
cambios en las condiciones de oferta—. De este modo, la economia alcanza el punto de equilibrio
E, en el cual tanto el grado de utilizacién u; como la tasa de crecimiento g; son mds elevados
que en E;. Asimismo, en el equilibrio E; la ecuacién (5) muestra que la tasa de beneficio aumenta

como resultado de la mayor tasa de crecimiento.
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Grafico 2. Crecimiento guiado por los salarios
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Por tanto, el incremento inicial en los salarios reales tiene un efecto positivo para el conjunto de
la economia en términos del nivel de producto y de la tasa de crecimiento. Asimismo, beneficia a
todas las clases sociales, aunque la participacion de los beneficios sobre el producto disminuya.
Esta es la paradoja kaleckiana de los costos. Ademds, la paradoja del ahorro sigue siendo vélida
bajo estas condiciones, pues una reduccion en la propensién marginal a ahorrar de los capitalistas
reduce la pendiente de la curva de ahorro, aunque sin afectar la curva de inversion, de manera
que la economia obtiene un equilibrio superior, similar al punto E, que se muestra en el grafico
1. De esta manera, es evidente que si se verifica la condicién (18) el presente modelo emula el

modelo de crecimiento kaleckiano presentado, asi como todos sus resultados bésicos.
2. Crecimiento guiado por los beneficios

Si la inversion es mas sensible que el ahorro ante variaciones en & y responde con mds fuerza a

variaciones en las condiciones de oferta que a las variaciones de la demanda, entonces:

au”*
—>0
on (19)

ag
20

21



De donde se colige, de acuerdo a (16) y (17), que:
y>Ey (19a)

yh > fu (19b)

En este caso, partiendo del punto de equilibrio E; del grafico 3, si hay una disminucién en &
como consecuencia, por ejemplo, de un incremento en los salarios reales, de acuerdo a la
condicidn (19a) la inversién disminuiria en una magnitud mayor que el ahorro, lo que provoca un
exceso de oferta. Ademads, seguin la condicién (19b) la inversion es poco sensible a los cambios
en la demanda en relacién con los cambios en las condiciones de oferta —los costos— En
consecuencia, la caida en la inversiéon como resultado de la diminucién en h es mds grande que
el aumento en el consumo debido al incremento en los salarios, por lo que la demanda agregada
(C + 1) se contrae. Por tanto, las firmas recortan la produccién con el fin de eliminar el exceso
de oferta, de modo que el nivel de utilizacién u disminuye. Esta situacion conduce a la economia
al equilibrio E», en el cual la tasa de crecimiento g y el nivel de utilizacién u; son menores que
en el punto Ej, lo cual implica que el incremento inicial en los salarias reales es costoso para la
economia en su conjunto, pues debilita la demanda agregada y reduce la tasa de crecimiento.
Asimismo, dicho cambio afecta negativamente a los capitalistas, quienes ven mermada la tasa de

beneficio.

Grafico 3. Crecimiento guiado por los beneficios
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Por tanto, contrariamente a lo que se obtuvo en el primer caso, aqui se obtiene una relacién
inversa entre el salario real y la tasa de crecimiento, asi como respecto a la tasa de beneficio. Esta
es la posicion defendida por la teoria neocldsica, para la cual un incremento en los salarios reales
afecta negativamente la trayectoria de crecimiento, lo cual tiene como consecuencia un menor

producto per-cdpita en el largo plazo.

3. Crisis de subacumulacion y sobreacumulacion

Si la inversién es menos sensible que el ahorro ante variaciones en la proporcion de los
beneficios &, pero responde con mds fuerza ante cambios en las condiciones de oferta que a las

variaciones de la demanda, se tiene que:

6u*<0
e (20)
=)
Que, seguin (16) y (17), implica:
Y <Zu’ (20a)
yh > fu (20b)

Remitiéndonos ahora al grafico 4, si en una economia que se encuentra en el punto de equilibrio
E, ocurre una disminucién en s o, equivalentemente, un aumento en los salarios reales, el primer
efecto, de acuerdo a la condicién (20a), es una caida en la inversion, pero en una cuantia menor
que el ahorro. Por tanto, se genera un exceso de demanda que incentiva a las empresas a elevar
sus niveles de utilizacién de la capacidad instalada. Sin embargo, segin la condicién (20b) la
inversion es mas sensible a los cambios en las condiciones de oferta que a los cambios en la
demanda; por lo tanto la inversiébn no aumenta y no se repone de su caida inicial. Como
resultado, se termina en una situacion en la que la demanda agregada es mds alta como
consecuencia del mayor gasto de consumo por parte de los trabajadores, lo que se refleja en un
grado de utilizacion mas elevado (u3 > uj), pero en la cual la tasa de crecimiento es mas baja

(g> < g1) debido a la menor sensibilidad de {a inversién a los cambios en la demanda, pues pesa
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mads el efecto negativo de la disminuciéon en el margen de beneficios h. Esta situacidon estda

representada por el equilibrio Ej.

Aunque el punto E, es un equilibrio, representa lo que se podria llamar una crisis de sub-
acumulacién, pues muestra que a pesar de la posibilidad de poder estimular la actividad
econdmica en el corto plazo a través del gasto de consumo y altos salarios, el bajo margen de
beneficio que acarrearia esta situacion conduciria a bajos niveles de inversion y, por tanto, a una
menor tasa de crecimiento. Por el contrario, el equilibrio E; representa lo que se podria
denominar una crisis de sobre-acumulacién, en la cual el alto margen de beneficios y la alta
participacion de los beneficios sobre el producto nacional permiten elevados niveles de inversion
y, por tanto, altas tasas de crecimiento, pero con el problema de que esos elevados niveles de
inversion pueden conducir a una situacién en la que la capacidad productiva de la economia
pueda crecer desproporcionadamente, llevando a que se presenten altos niveles de capacidad

instalada excedentaria.

Gréfico 4. Crisis de sub y sobre-acumulacion
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Conclusiones

En los dos modelos de crecimiento kaleckiano presentados la demanda tiene un rol en la

determinacion de la tasa de crecimiento de equilibrio. Esto contrasta con los modelos neoclasicos
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en los cuales la demanda no juega ningtin papel, pues las variables relevantes son determinadas
por la oferta. Como se explico, la diferencia esencial de los modelos de crecimiento kaleckianos
respecto de los neocldsicos reside en el rechazo de la hipotesis de la ley de Say. Abandonar esta
hipétesis permite reintroducir la demanda y obtener otros resultados interesantes. Uno de ellos
atafie a la relacion entre el ahorro y la inversiéon. Como ya se habia sefialado, la ley de Say
implica que el ahorro genera la inversion, por lo cual la inversién no puede ser tratada como una
variable independiente del ahorro. Por tanto, para la teoria neocldsica una teoria de la inversion
es equivalente a una teoria del ahorro. Sin embargo, abandonar la hipdtesis de la ley de Say
significa abandonar el supuesto de que la oferta crea la demanda y, por consiguiente, de que el
ahorro crea la inversién, de manera que estas pueden ser tratadas como dos variables separadas.
Asi, una teoria de la inversion ya no es equivalente a una teoria del ahorro, pues al no haber
garantia de que ambas variables sean iguales esto implica que ambas deben responder a

determinantes diferentes.

En lo que atafie a la distribuciéon del ingreso, en tanto los trabajadores y los capitalistas se
diferencian por su relacidn respecto del capital, es de esperar que ambos grupos tengan también
comportamientos diferentes. Los capitalistas, al poseer el capital y ser, por tanto, propietarios de
las firmas, estdn forzados a ahorrar una parte de su ingreso para satisfacer las necesidades de
acumulacion de sus negocios. En consecuencia, una redistribuciéon del ingreso puede tener
importantes consecuencias sobre el desempefio econdmico y, en particular, sobre la tasa de
crecimiento dependiendo de la sensibilidad de las decisiones de los trabajadores y los capitalistas
ante modificaciones en su nivel de ingreso. Aunque en el modelo kaleckiano es posible
determinar los efectos de la distribucion de una manera indirecta, ignora la sensibilidad de las
decisiones de los capitalistas relativa a la sensibilidad de las decisiones de los trabajadores, pues
la funcién de inversion es afectada solamente por el comportamiento de la demanda reflejada por
el coeficiente de utilizacion u. Por tanto, implicitamente asume que en cualquier circunstancia
los capitalistas prestan mds atencién al comportamiento de la demanda que al de sus propios

beneficios.

En el modelo desarrollado en la seccion III se hace frente a esta omisién introduciendo como un
argumento adicional en la funcién de inversion la variable h, la cual refleja las condiciones de

oferta y permite considerar de manera directa el impacto de la distribucién del ingreso sobre la
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inversion y la tasa de crecimiento. Asi, de acuerdo al modelo desarrollado en la seccién III,
aumentar la participacion de los salarios sobre el producto (1 — h) puede tener un efecto positivo
si los capitalistas prestan mds atencién al comportamiento de la demanda que al comportamiento
de sus beneficios. En tales circunstancias se obtiene la paradoja kaleckiana de los costos, segin
la cual un incremento salarial, contrario a lo esperado por la teoria neocldsica, tiene efectos
positivos en términos de la tasa de crecimiento y el empleo.* Por el contrario, si los capitalistas
son muy sensibles a variaciones en los beneficios y en los costos de produccién, un incremento
salarial tiene un efecto negativo sobre la tasa de crecimiento y el empleo, precisamente lo

esperado por la teoria neoclésica.

No hay que ignorar que en el marco de la teoria neocldsica, cuando la productividad del trabajo
aumenta, un incremento salarial no tiene necesariamente los efectos negativos que predice sobre
el empleo y la tasa de crecimiento, siempre que ese incremento sea inferior o igual al incremento
en la productividad. Sin embargo, de acuerdo a lo expuesto en la seccién I los modelos de
crecimiento kaleckiano suponen que la productividad del trabajo es constante, al menos mientras
u < 1. Por tanto, en el marco de los modelos de la seccion II y III, un incremento salarial puede
tener un efecto positivo sobre la tasa de crecimiento y el empleo aun si la productividad del

trabajo es constante.

Finalmente, aunque la teoria neocldsica aparentemente ignora el problema de la distribucién del
ingreso en el dmbito de la economia positiva, no logra su cometido. Al afirmar que los salarios
tienen una relacién negativa con el nivel de empleo y la tasa de crecimiento, implica
implicitamente que una redistribucion del ingreso desde los salarios hacia los beneficios (es
decir, favorable a los capitalistas) es la estrategia a seguir para impulsar la contratacion del

trabajo, incentivar la produccion y elevar la tasa de crecimiento.

* Este resultado es compatible con la llamada curva de salarios, una relacién empirica segin la cual ha de
esperarse una relacion negativa entre el nivel de los salarios y el desempleo, y que ha sido problemadtica para la
teoria neocldsica, ya que ha tenido dificultades para explicarla. Esta relacién inversa también es ilustrada por la

curva de Phillips, segtn la cual incrementos en el salario real permiten disminuciones en la tasa de desempleo.
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