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Rentas de la tierra y regimenes de crecimiento en economias
periféricas. Una extension del modelo postkaleckiano de distribucion
y crecimiento

Pablo Marmissolle*

Resumen

En este documento se extiende el modelo de distribuciéon y crecimiento de Hein y
Tarassow (2010), incorporando a las rentas de la tierra como un componente relevante
dela distribucion funcional del ingreso. La extension se basa en el modelo postkaleckiano
para economias abiertas, con progreso técnico endogeno y propension a ahorrar positiva
sobre todo tipo de ingreso. Las rentas de la tierra se consideran ingresos derivados del
control monopélico sobre un capital no reproducible: la tierra. En este contexto, la tasa
de mark-up sobre el costo variable medio ser4d implicitamente mayor en el sector
agropecuario que en el resto de la economia, ya que en este sector el excedente incluye
tanto beneficios como rentas de la tierra. Al considerar la participacion de salarios,
beneficios y rentas de la tierra en la distribucién funcional del ingreso, el modelo permite
analizar como los cambios en la distribucion entre estos tres componentes afectan la
demanda agregada, el crecimiento de la productividad y, en ultima instancia, el
crecimiento economico. Al incorporar las rentas, el modelo permite caracterizar y
analizar multiples regimenes o combinaciones de regimenes de demanda, productividad
y crecimiento. En particular, el modelo ampliado plantea la posibilidad de que los
regimenes wage-led o profit-led no sean "puros", sino que integren también elementos
de un régimen land rent-led. Esta posibilidad es especialmente relevante para economias
periféricas como las latinoamericanas, en particular para analisis en perspectiva de largo
plazo o durante periodos historicos especificos en los que las rentas de la tierra pudieron
haber tenido una mayor participacion en el ingreso.
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Abstract

This paper presents an extension of the distribution and growth model developed by
Hein and Tarassow (2010), incorporating land rents as a relevant component of the
functional income distribution. The extension is based on the post-Kaleckian model for
open economies with endogenous technical progress and positive saving out of all types
of income, integrating land rents alongside wages and profits into the functional
distribution. Land rents are considered income derived from the monopolistic control of
a non-reproducible capital: land. In this context, the mark-up rate on average variable
cost is implicitly higher in the agricultural sector, whose surplus includes both profits
and land rents, than in the rest of the economy. By considering the share of wages,
profits, and land rents within the functional income distribution, the model allows for
the analysis of how changes in the distribution among these three components affect
aggregate demand, productivity growth, and ultimately, economic growth. Incorporating
land rents allows the model to characterise and analyse multiple regimes and/or
combinations of demand, productivity, and growth regimes. Particularly, the extended
model opens up the possibility that wage-led or profit-led regimes may not be ‘pure’ but
could also incorporate elements of a land rent-led regime. This is especially relevant for
peripheral economies, mainly for long-term analyses or during historical periods in
which land rents may have had a larger share of income.

Keywords: growth regimes; functional income distribution; land rents.

JEL Classification: E12, E25, O41



1. Introduccion

A nivel global, varios autores han observado una importante caida en la participacion de
las remuneraciones de asalariados en el Valor Agregado Bruto (VAB) desde la década de
1980 (Bengtsson et al., 2020; Karabarbounis & Neiman, 2014; Mergulhdo & Pereira,
2021; Onaran & Obst, 2016; Stockhammer et al., 2008; Stockhammer, 2013), asi como
un fuerte proceso de concentracion de ingresos (Ballardini, 2021; Piketty, 2022) y de
riqueza (Ederer & Rehm, 2020; Piketty, 2022). Al menos en los paises de la OCDE, la
evidencia muestra que la flexibilizacién de los mercados de trabajo ha generado un
crecimiento lento, basado en el uso intensivo de trabajo y baja productividad de la mano
de obra (Vergeer & Kleinknecht, 2010). En paralelo, ademas, se ha encontrado evidencia
de que la tasa de inversion en las economias desarrolladas ha tendido a reducirse en las
ultimas décadas (Bottega & Ribeiro, 2023; Gutiérrez & Philippon, 2017). Por otra parte,
el aumento en la concentracion industrial en varios sectores de la economia se ha
identificado como una de las principales causas de las tendencias observadas en la
participacion de los salarios en el ingreso, en la inversion y en la productividad (Bottega
& Ribeiro, 2023). Los procesos mencionados, a pesar de su aparente independencia,
pueden comprenderse e interpretarse conjuntamente a partir del concepto de régimen
de crecimiento! que, a grandes rasgos, permite analizar como la distribucion funcional
del ingreso -y sus determinantes- impacta sobre el crecimiento econémico en un periodo
determinado.

Desde 1870, Uruguay ha seguido tres grandes modelos de desarrollo (Azar et al., 2000;
Bertino et al., 2001; Bértola, 2005, 2008; Oddone, 2010; Rodriguez Weber, 2024). Hasta
las primeras décadas del siglo XX el pais se caracteriz6 por un modelo de crecimiento
agroexportador, que en los decenios siguientes dio lugar al modelo de industrializacion
dirigido por el Estado, centrado en la produccion de bienes de consumo para el mercado
interno (Industrializacién por Sustitucion de Importaciones, ISI). El fracaso de la ISI fue
seguido por un proceso de desregulacién y reapertura comercial, iniciado en la década
de 1960 e intensificado luego del golpe de Estado de 1973. Luego de la crisis de 2002, el
modelo experimentd cambios significativos, entre los que destaca la reinstauracion de
los Consejos de Salarios por ramas de actividad; consecuencia directa de esto fue una
rapida recuperacion de los salarios reales y de los niveles de consumo. Puesta en
términos estilizados, el derrotero de la historia econémica de Uruguay fue parecido al de
otras economias latinoamericanas, en varios casos algo adelantada (la ISI y la segunda
globalizaciéon, por ejemplo, fueron tempranas en el Cono Sur), pero similar en lo
sustancial.

La evidencia empirica en relaciéon con la distribuciéon funcional del ingreso muestra
ciertos comportamientos tendenciales que pueden verse con claridad en el Grafico 1y
que, sin dificultad, pueden relacionarse con los modelos de desarrollo sefialados. Hasta
el estallido de la crisis de 1890, se observa una clara tendencia al alza de la participaciéon
de los beneficios, cuya contrapartida es una caida de la participacion de los salarios. Tras
la crisis, las tendencias se revirtieron. A partir de 1894, ambas participaciones muestran
una tendencia estable hasta la primera década del siglo XX, aunque se observan

! Los conceptos de regimenes de demanda, de productividad y de crecimiento (wage-led, profit-led y land
rent-led) se desarrollan mas adelante.



variaciones significativas en sus niveles. La participacion de los salarios mostré una
tendencia levemente creciente hasta la década de 1920, luego de lo cual se estabiliz6
alrededor del 50% del ingreso hasta finales de los sesenta; a partir de los anos setenta
este share sufrié dos grandes ajustes regresivos (asociados al autoritarismo-dictadura y
al neoliberalismo de los noventa) seguidos por periodos de recuperacion (Marmissolle
et al., 2023; Marmissolle & Willebald, 2023).

Grafico 1. Distribucién funcional del ingreso en Uruguay, 1870 - 2019
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Fuente: elaboracion propia en base a Marmissolle y Willebald (2023) y Marmissolle et al. (2023).

Los beneficios, por su parte, mostraron gran inestabilidad a comienzos del siglo XX, pero
comenzaron en los afios treinta una tendencia creciente que alcanzé su maximo en 1981
(superando el 50%); luego, experimentaron una caida significativa en su participacion
durante la década de los ochenta, seguida por una tendencia creciente hasta finales del
periodo analizado. Los ingresos mixtos capital-trabajo mantuvieron una participaciéon en
el ingreso relativamente estable hasta comienzos del siglo XX, en torno al 7%,
representando luego aproximadamente un 10% del ingreso hasta la década de 1960.
Comienzan a crecer luego hasta alcanzar el 20% a comienzos de 1990; en las tdltimas tres
décadas cayeron significativamente y acabaron representando algo menos del 10% del
ingreso total. Las rentas de la tierra captaron el 20% del ingreso hasta 1883; su
participacion disminuy6 en 1884-1887, tras lo cual se estabilizd en torno al 16% hasta los
afnos de la Primera Guerra Mundial. El fin de la Primera Globalizacién inaugura un largo
descenso en la participacion de las rentas de la tierra, el cual se detiene recién en la
década de los sesenta, y luego de la cual este share de ingreso se estabiliza alrededor del
4% (Marmissolle et al., 2023; Marmissolle & Willebald, 2023).2

Es claro que, al menos hasta los afos treinta, las rentas de la tierra representaron una
proporcion significativa del ingreso en Uruguay. Pero lo llamativo es que, a pesar de
haber caido su participacion y representar “solo” el 4% del ingreso en las ultimas décadas,
el impacto de este tipo de ingreso sobre la inversion a lo largo del siglo XX habria sido de

Z Aunque a primera vista pueda llamar la atencion su tendencia decreciente, la trayectoria historica de la
participacién de las rentas de la tierra en el ingreso en Uruguay es la propia de una economia moderna en
la que el sector agropecuario va perdiendo peso en la estructura productiva (Clark, 2007).



una magnitud comparable a la de los beneficios (Marmissolle, 2020, 2021). No se
dispone de evidencia para comparar este caso con otros de América Latina u otras
regiones periféricas, aunque pareceria razonable pensar que las rentas de los recursos
naturales han representado proporciones significativas del ingreso nacional. Cabe
destacar que el vinculo positivo entre participacion de las rentas de la tierra e inversion
y demanda agregada fue una constatacion empirica encontrada de forma ad hoc, sin el
respaldo de un modelo tedrico que identifique cémo las rentas incidirian sobre la
demanda (Marmissolle, 2020, 2021). De hecho, la constatacion de un impacto positivo
del share de rentas de la tierra sobre la demanda agregada abri varias interrogantes. El
modelo tedrico que considera para la identificacion de los regimenes de demanda y
crecimiento Gnicamente la distribucion entre salarios y beneficios deberia ajustarse para
mejorar el analisis cuando existen tres o mas tipos de ingreso. En economias periféricas,
al menos cuando se consideran periodos largos, los efectos macroeconémicos de los
cambios en la participacion de la renta de la tierra en el ingreso parecen ser
suficientemente relevantes como para ser considerados por los modelos.

Para el caso uruguayo concretamente, pueden destacarse tres grandes argumentos que
respaldan la consideracion de las rentas de la tierra como un componente relevante de la
distribucion a la hora de analizar su vinculo con el crecimiento. En primer lugar,
histéricamente el sector agropecuario ha sido una rama de actividad fundamental, tanto
por su produccion de bienes exportables como por su provision de insumos para la
industria (Castro Scavone, 2023). En segundo lugar, gran parte de los ingresos generados
en el sector agropecuario ha correspondido a rentas de la tierra (Oyhantcabal &
Sanguinetti, 2017; Willebald, 2015), y varios estudios han identificado a las rentas como
un recurso fundamental para sostener el proceso de industrializacion desde los afios
treinta (Jacob, 1981; Rama, 1990, 1991). En tercer lugar, la relacion entre rentas, elites
agrarias y poder politico ha sido extensamente abordada por la historia econémica
uruguaya, y constituye un factor explicativo frecuentemente analizado por la literatura
(Finch, 2005; Zurbriggen, 2006). Es probable que estos tres argumentos encuentren
correlatos en la historia econdémica de otros paises de la region.

Partiendo de esta base, el objetivo de este trabajo es adaptar el modelo postkeynesiano
canénico de crecimiento y distribucion del ingreso para considerar, dentro de la
distribucion funcional, a un tipo de ingreso que no ha sido considerado en los modelos
teoricos y es particularmente relevante para algunas economias periféricas:3 las rentas
de la tierra.

Este objetivo puede ser abordado a partir de la basqueda de una respuesta a la siguiente
pregunta de investigacion: ¢Cémo influyen las participaciones en el ingreso de salarios,
beneficios y rentas de la tierra en las tasas de utilizacién y tasas de acumulacién de
equilibrio de largo plazo de una economia?

El resto del documento se organiza de la siguiente manera. En la seccion 2 se introduce
el marco conceptual que sustenta el analisis. En la seccion 3 se exponen las bases

3 Reconociendo que, para muchas economias hoy desarrolladas, el factor tierra significaba, en el siglo
XX, una contribucién importante a la produccion: Estados Unidos, Australia, Nueva Zelanda, y Suecia
son un ejemplo de ello.



conceptuales del modelo propuesto, mientras que en la seccion 4 se realiza un repaso
teorico necesario para comprender los modelos postkeynesianos. En la seccion 5 se
discute la descomposicion del excedente entre beneficios y rentas de la tierra, aspecto
clave del modelo desarrollado. La seccion 6 se enfoca en el desarrollo formal del modelo.
Finalmente, en la seccion 7 se presentan las principales conclusiones.

2. Marco conceptual

El vinculo entre distribucion, demanda y crecimiento ha sido abordado por la teoria
econdémica desde sus inicios (Blecker, 2002; Marx, 1867; Ricardo, 1817). Més
recientemente, los trabajos de Kalecki dieron origen a una serie de modelos
macroecondmicos postkeynesianos (o0 més especificamente, neokaleckianos y
postkaleckianos) que otorgan a la distribucién funcional un papel central para explicar
la evolucion de la demanda y del crecimiento (Blecker & Setterfield, 2019; Hein, 2014;
Lavoie, 2022). Dentro de la tradicién postkaleckiana destaca el trabajo de Bhaduri y
Marglin (1990), punto de partida para una serie de modelos teéricos que analizan la
influencia de la distribucion funcional en el desempefio macroeconémico de los paises a
partir de la identificacion y analisis de los regimenes de demanda y de crecimiento
(Marmissolle, 2024). Esta literatura analiza los canales a través de los cuales la
distribucion entre salarios y beneficios impacta sobre el consumo, la inversion, las
exportaciones netas y la productividad; en funciéon de estos impactos, se determina si
aumentos en la cuota de beneficios contribuyen o no al crecimiento econémico. En caso
afirmativo, se identificaria un régimen profit-led, y en caso negativo, un régimen wage-
led (Blecker, 2002; Lavoie & Stockhammer, 2013). Es importante sefialar que la relacion
entre distribucion y crecimiento es especifica de cada sociedad y contexto historico, por
lo que puede cambiar a lo largo del tiempo e incluso ser modificada con intervenciones
de politica (Blecker & Setterfield, 2019, Capitulo 7).

El modelo postkaleckiano “can6nico” ha sido extendido en multiples direcciones,
incluyendo dentro del anélisis consideraciones referidas a la desigualdad personal del
ingreso (Carvalho & Rezai, 2016), considerando la existencia de una clase media de
managers (Lavoie & Nah, 2020; Palley, 2015), efectos de la financiarizacion (Akcay et al.,
2022; Onaran et al., 2011), impactos del gasto publico (Parui, 2021), efectos del ciclo
financiero (Guimaraes Coelho & Perez Caldentey, 2018), cambios a largo plazo en la
relacion entre distribuciéon y crecimiento (Nikiforos, 2016), innovaciones y politicas
medioambientales (Galindo et al., 2020), entre otras. Posiblemente, el mejor modelo
tedrico para estudiar el vinculo entre distribucion y crecimiento en el largo plazo sea el
desarrollado por Hein (2014) en base a Hein y Tarassow (2010): un modelo
postkaleckiano de distribucion y crecimiento para economias abiertas, con propension a
ahorrar positiva sobre salarios y beneficios y progreso técnico endégeno. Ese modelo es
la base sobre la que se trabaja en este documento.

Cabe destacar que si bien la teoria postkeynesiana suele vincularse al analisis de corto y
mediano plazo, abundan las investigaciones que senalan la validez de esta perspectiva
para analisis de largo plazo (Bengtsson et al., 2020; Bengtsson & Stockhammer, 2021;
Kaldor, 1966; Marmissolle, 2024; Mott, 2002; Nikiforos, 2016; Palley, 2014; Steindl,
1952; Stockhammer et al., 2021; Storm, 2021; Storm & Naastepad, 2013; Verdoorn,
1949). Otro aspecto para destacar son las diferencias epistemologicas entre la



macroeconomia postkeynesiana y la mainstream, dado que éstas subyacen al modelo
que se presenta en este documento y es necesario considerarlas a la hora de interpretar
este trabajo y, fundamentalmente, de compararlo con los modelos de crecimiento de la
corriente principal. Sintetizando, el modelo propuesto busca ser una alternativa
postkeynesiana a los modelos macroeconémicos microfundados y al individualismo
metodologico, construida sobre fundamentos sociales, lo que se considera una opciéon
mas adecuada para comprender los procesos de crecimiento (y de desarrollo) en el largo
plazo. Estos debates se desarrollan in extenso en Marmissolle (2024).

3. Bases conceptuales del modelo

El modelo que se presenta en este documento se enmarca en las teorias kaleckianas, o en
términos generales, postkeynesianas. A pesar de que las distintas corrientes dentro de la
heterodoxia tienen diferencias sustanciales entre si, estas comparten la misma
concepcion sobre los fendmenos sociales, asi como las mismas concepciones metafisicas
subyacentes al core de sus teorias (Lavoie, 2022; Lawson, 2008; Marmissolle, 2024).
Como sefialan Hein y Lavoie (2019) y Lavoie (2022), las dos grandes corrientes en
economia pueden distinguirse a través de cinco tipos de presuposiciones filosoficas; el
Cuadro 1 resume el planteo de los autores al respecto.

Cuadro 1. Diferencias entre la corriente ortodoxa vy las heterodoxas

Presuposiciones

e Corriente ortodoxa Corrientes heterodoxas

filoséficas
Eplstemolqgm / Instrumentalismo Realismo
ontologia
. . Agente optimizador, racionalidad Racionalidad “consistente con el
Racionalidad i - o ;
hiper consistente dentro del modelo ambiente”, agentes saciables
Método Individualismo, atomicidad Holismo, organicismo

Produccion, crecimiento,
abundancia de recursos (no
ambientales)

Vision politica Libre mercado Mercados regulados

Intercambio, escasez, asignacion de

Objeto de estudio
recursos

Fuente: Lavoie (2022, Table 1.3).

No se desarrollaran los puntos sefialados por Hein y Lavoie (2019) y Lavoie (2022) acerca
de las diferencias entre la economia ortodoxa y las corrientes heterodoxas, pero si es
importante destacar que el modelo planteado en este documento se construye sobre las
presuposiciones filosoficas propias de las escuelas heterodoxas sefialadas en el Cuadro 1:

e Se parte de la base de que el objetivo de la economia es contar con historias
relevantes y explicar el funcionamiento de la economia en el mundo real a partir
de “hechos estilizados”.

e Se asume una racionalidad razonable (reasonable rationality) y agentes
saciables. Los individuos enfrentan importantes limitaciones en su capacidad
para adquirir y procesar informacion, sea porque ésta es inexistente o porque los
agentes no logran procesar la informaciéon disponible. Las expectativas de los
agentes se basan en una incertidumbre fundamental o irreductible; ante ésta, se



considera una respuesta racional seguir normas, costumbres, reglas empiricas,
asi como establecer instituciones que reduzcan la incertidumbre.

e Se considera que los individuos son seres sociales, incrustados en un entorno
dado por la clase, el género, la cultura, las instituciones y la historia. Desde esta
perspectiva, un comportamiento razonable a nivel micro puede no generar los
resultados previstos a nivel macro, dado que empiezan a importar las
interrelaciones entre las acciones individuales.

e El foco del anélisis econémico esta en los procesos de produccién y crecimiento,
en la creacion y utilizacion de recursos. Los precios se consideran precios de
(re)produccion4 y no un mero reflejo de la escasez.

Ademas de los fundamentos planteados, propios de las corrientes heterodoxas, el modelo
desarrollado en este documento comparte las caracteristicas sustanciales de la
macroeconomia postkeynesiana (Hein, 2017; Lavoie, 2022):

e Principio de demanda efectiva: la demanda agregada es la principal fuerza
determinante de la produccion y el empleo de una economia, en cualquier
horizonte temporal. La economia es demand-led y el sendero definido por la
demanda impactara sobre los determinantes del crecimiento por el lado de la
oferta.

¢ Economia monetizada: el dinero no es neutral ni a corto ni a largo plazo. Las
variables monetarias son claves para comprender los procesos econémicos, y
principalmente el financiamiento de la inversion.

e Incertidumbre fundamental: es un concepto diferente al de riesgo, que es
probabilistico. Bajo incertidumbre fundamental los agentes desconocen los
acontecimientos futuros posibles y, en consecuencia, su probabilidad de
ocurrencia.

e Tiempo historico e irreversible: se distingue entre “tiempo histérico” y “tiempo
l6gico”; a diferencia del tiempo logico en un modelo matemético, el tiempo
histoérico o cronolégico es irreversible. La transiciéon entre distintos puntos de
equilibrio es relevante y las condiciones que enmarcan la transicion determinan
al nuevo equilibrio.

¢ Distribucidén del ingreso: tanto a nivel personal como funcional, la distribucién
es un fendmeno central para analizar como funciona la produccién de una
economia.

Mayor discusion sobre estas cuestiones puede encontrarse en Hein (2017), Lavoie (2022,
Capitulo 1), Gallo y Setterfield (2023) y Marmissolle (2024).

4. Breve repaso sobre modelos postkeynesianos

Con el fin de que se puedan comprender los fundamentos del modelo de crecimiento y
distribucion desarrollado en este documento, en esta seccidon se presenta un breve repaso
conceptual sobre la economia postkeynesiana.

4 Ver seccion 4.2.



En la macroeconomia postkeynesiana se entiende que los agentes econ6micos operan
racionalmente en un contexto de incertidumbre fundamental, es decir, existe una idea
de racionalidad “razonable”, consistente con el ambiente. Esta racionalidad ecoldgica, en
contexto de incertidumbre o de incapacidad de procesar la informacion disponible,
consiste en buscar evitar calculos y consideraciones complejas y, en su lugar, utilizar
procedimientos que permitan tomar decisiones a pesar de la informacién incompleta
(Lavoie, 2022, Capitulo 2). Esta racionalidad procedimental para la toma de decisiones
podria resumirse de la siguiente manera (Lavoie, 2022, Capitulo 2):

¢ Cuando se alcanza una solucion satisfactoria, se deja de buscar alternativas.

e Elpresente y el pasado reciente son una guia para la toma de decisiones a futuro.

e Se sigue la opinion y accion de la mayoria.

e Setoman acciones que permitan reducir la carga de incertidumbre.

e Silaincertidumbre es demasiada, se posponen las decisiones.

e Se asume que la evaluacion actual del futuro es la correcta.

e Se buscan alternativas en caso de que la decision actual esté demasiado cargada
de incertidumbre.

e Se procede a ajustes parciales.

En un escenario como este, pueden establecerse siete principios que guian la toma de
decisiones de los hogares y que, a nivel agregado, acaban dando mayor relevancia a un
analisis enfocado en grupos de agentes y clases sociales en lugar de un agente
representativo o la simple suma de las decisiones individuales (Lavoie, 2022, Capitulo

2):

e Los agentes toman decisiones de manera racional, pero esta racionalidad es
procedimental.

e Las necesidades son saciables.

¢ Las necesidades son separables.

e Subordinacion de las necesidades.

e Crecimiento de las necesidades.

¢ No-independencia entre consumidores.

e Herencia o path-dependence en la toma de decisiones.

La firma “tipo” de los modelos postkeynesianos tiene cuatro caracteristicas que se
entiende representan correctamente a las empresas relevantes de la economia capitalista
(Lavoie, 2022, Capitulo 3):

e Setrata de empresas grandes.

e Son empresas en las que la propiedad y la gestion estan separadas.
e Los costos marginales son relativamente constantes.

e Las firmas operan en al menos un mercado oligopolico.

Los mercados en los que operan las firmas pueden diferenciarse en flexprice markets y
fixprice markets. En los primeros, los precios se determinan por interaccion entre oferta
y demanda, ya que dadas las caracteristicas del proceso productivo aumentar la oferta



ante cambios en la demanda requiere tiempo y/o los productos producidos son
homogéneos y estan sujetos a la especulacion en el mercado de activos. El sector primario
podria ser un ejemplo de rama de actividad con mercado flexprice (Paolino, 1990),
aunque también podria argumentarse que en este sector no siempre prevalece la
competencia, por lo que puede haber perfectamente casos en los que los precios se fijen
con independencia de la demanda (Lavoie, 2022, Capitulo 3). La concentracion en la
economia capitalista moderna ha hecho que en la mayoria de los sectores de actividad
haya estructuras oligopoélicas, y por tanto, haya precios administrados (Blecker &
Setterfield, 2019, Capitulo 4). Podria afirmarse que las caracteristicas de la firma
postkeynesiana prevalecen siempre, excepto cuando la produccion se hace en lotes, en
determinadas areas de la produccion primaria, o en sectores en los que el output no es
facilmente reproducible, como el caso de los mercados de arte. Las caracteristicas de la
firma postkeynesiana pueden vincularse con el concepto de bien reproducible: si los
productos son reproducibles, los costos marginales son constantes, al menos hasta
determinada tasa de utilizaciéon de la capacidad instalada de la firma. Si los costos
marginales son constantes, o relativamente constantes, la empresa fija su precio,
determinandolo administrativamente. Quitando al sector financiero, existen pocos
mercados en donde los precios no se fijen administrativamente por parte de las
empresas, con independencia de si operan o no en mercados oligopolicos (Lavoie, 2022,
Capitulo 3).

Para las firmas postkeynesianas, la competencia, mas que ser una competencia por
precios, es una competencia por costos. Las empresas buscaran reducir costos para asi
ampliar sus margenes y poder reinvertir, diferenciar sus productos, innovar, etc. Podria
decirse que esta vision de la competencia es una vision evolucionista, a la Schumpeter.

Antes de definir de qué manera las empresas fijan sus precios, veamos primero cuales
son los objetivos de la firma, sus restricciones al crecimiento y sus costos.

4.1. Objetivos de la firma, restricciones, curvas de costo y capacidad
excedente

El objetivo de la firma postkeynesiana es mantener y aumentar su poder; poder que
ejerce sobre su entorno econémico, social y politico (Lavoie, 2022, Capitulo 3). Poder,
definido como la habilidad de imponer la voluntad de la firma a otros agentes. El poder,
en un contexto de incertidumbre fundamental, permite cierto grado de control: control
sobre eventos futuros, requerimientos financieros, fuerza de trabajo, precios en el sector.
Una empresa puede aumentar su poder generando un mayor control, por ejemplo,
invirtiendo en I+D, desarrollando nuevos mercados, cooperando con otras firmas o
imponiendo barreras a la entrada al mercado. En un mercado capitalista, sobrevivir
requiere cierto poder de mercado. La empresa que logra sobrevivir es aquella que puede
afectar de alguna manera sus outcomes; la firma buscara ejercer su poder, controlar,
crecer, para esa manera enfrentar la incertidumbre y sobrevivir a largo plazo.

Si el objetivo ultimo de la firma es sobrevivir, y para ello necesita poder, corresponde
definir como se alcanza ese poder. De acuerdo con Lavoie (2022, Capitulo 3), para que
una empresa tenga poder debe ser grande, y para ser grande, tiene que crecer. En caso

10



de que efectivamente haya algo que la firma quiera maximizar, ese algo no es mas que su
propia tasa de crecimiento. En palabras de Joan Robinson: “el mecanismo central de la
acumulacién es el afan de las empresas por sobrevivir y crecer” (Robinson, 1962, p. 38),
citada por Lavoie (2022, p. 138). Si, ademaés, se considera la presencia de retornos
crecientes a escala, parece claro que una cuestion central para la firma sera maximizar
su crecimiento. La restriccion central a la hora de asegurar el crecimiento de la firma sera
el financiamiento de su propia acumulaciéon de capital, y por ello, las ganancias no
retribuidas a los propietarios serdn cruciales. Lo seran, en primer lugar, porque esta
porciéon de los beneficios generados en el proceso productivo puede directamente
reinvertirse, pero, ademaés, porque la disponibilidad de capital en la firma es necesaria
para que los bancos (u otros agentes financieros) estén dispuestos a prestar dinero a la
empresa. Incluso en el caso de que haya abundante disponibilidad de financiamiento
externo, parece 16gico pensar que el financiamiento externo serd méas costoso que el
financiamiento interno de la firma. En sintesis, si una firma quiere sobrevivir en el
mercado, necesariamente debera acumular parte de los ingresos generados durante el
proceso productivo, es decir, retener en la empresa parte de su excedente de explotacion.

Este punto es la clave de uno de los supuestos que se hara cuando se desarrolle el modelo
mas adelante: existen diferencias en las propensiones a consumir y por tanto a ahorrar
en funcion del tipo de ingreso que se considere. A nivel agregado, la propension a ahorrar
sobre ingresos salariales es sustancialmente menor a la propension a ahorrar sobre
beneficios. Los beneficios se ahorran en una tasa mayor a los ingresos salariales, incluso
cuando parte de los beneficios puedan ser recibidos por hogares de clase trabajadora
como retorno por sus ahorros acumulados; esto es asi porque una parte de los beneficios
es retenido en las firmas como corporate saving para ser reinvertido y sostener el
proceso de acumulacion de capital (Blecker & Setterfield, 2019, Capitulo 4).

A diferencia de la estructura de costos de la “empresa tipo” de los modelos neoclasicos,
la “empresa tipo” postkeynesiana no tiene una curva creciente de costos marginales. De
acuerdo con Lavoie (2022, Capitulo 3), la firma postkeynesiana:

e Tiene costos medios decrecientes a largo plazo.

e Tiene costos marginales y costos variables medios practicamente constantes
hasta alcanzar la plena utilizacion de capacidad instalada.

e Produce por debajo de la plena utilizacion de capacidad instalada.

e Utiliza una tecnologia de produccién en la que los coeficientes técnicos (de uso
de factores productivos) son fijos. A través de procesos de innovacién y cambio
técnico puede haber sustitucion entre factores, pero sin esto, a corto plazo, los
factores de produccion no son sustituibles entre si.

e Produce en plantas de produccion, o segmentos de una planta de produccion, que
operan con proporciones fijas de capital y trabajo.

e La maxima capacidad de produccién esta determinada por cuestiones técnicas,
dado que est4 limitada por el grado de utilizacion del capital que permite que la
magquinaria funcione y sea mantenida correctamente. Por encima de esta maxima
capacidad de produccién hay una maxima capacidad tebrica, dada por la
produccion que puede alcanzarse a corto plazo si se produce las 24 horas de los
365 dias del afno, obviamente con costos crecientes, utilizando sin descanso el
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capital y remunerando con horas extras a la mano de obra o contratando més
trabajadores. Las firmas buscaran producir por debajo de la maxima capacidad
instalada; se reservan capacidad instalada, generando una capacidad excedente
planificada. Este comportamiento se justifica porque:

o En un contexto de competencia imperfecta, mantener capacidad excedente
le permite a la firma hacer frente a eventuales aumentos en la demanda,
a variaciones estacionales en la demanda y por tanto en la produccion,
previene a potenciales competidores de entrar al mercado, y permite
modificar/modernizar segmentos del proceso de produccién e
implementar cambio técnico sin necesidad de detener la produccion en
otros segmentos.

o La capacidad excedente se mantiene a largo plazo. Sila demanda aumenta,
la firma puede reaccionar incrementando su produccion, utilizando
mayor capacidad instalada; pero también tiene incentivos a aumentar su
capacidad maxima, de forma de mantener siempre una capacidad
excedente disponible. La capacidad excedente le da a la empresa
flexibilidad para adaptarse a los cambios en la demanda, y eso es clave
para su supervivencia en el mercado.

o Existen, también, motivos técnicos para mantener capacidad excedente,
dado que las plantas de produccion y los equipos en las mismas son
indivisibles:

= La planta o segmento de producciéon maés eficiente requiere un
nivel minimo de capacidad practica, a partir del cual hay
economias de escala. Ademas, las plantas de produccién no se
construyen de un momento al otro.

* Si hay demanda y la firma no puede satisfacerla, pierde cuota de
mercado. La empresa necesita prevenir esta situacion
manteniendo capacidad excedente.

o Larelevancia del factor trabajo:

»= La carga horaria de los trabajadores, la jornada de trabajo, esta
fijada por contratos y leyes; es insostenible para la empresa pagar
continuamente horas extras y nocturnidad.

»= Sila empresa estuviera produciendo a su maxima capacidad, la
probabilidad de que la maquinaria se rompa es mayor, lo que
acarrea mayor riesgo de accidentes y es potencialmente peligroso
para la firma.

4.2. Fijacion de precios

Hay varias teorias postkeynesianas acerca de cémo se determinan los precios de la
economia, pero todas comparten la logica de cost-plus pricing (Blecker & Setterfield,
2019, Capitulo 4; Lavoie, 2022, Capitulo 3). A diferencia del mainstream, se entiende
que los precios son fijados por la empresa y no por el mercado, y son determinados de
forma tal de cubrir los costos, no de forma de asignar los recursos de la economia de
manera eficiente. Los managers de la empresa fijan los precios basados en alguna
medida de lo que consideran costos normales, sobre los que luego afiaden un mark-up;
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el precio no dependera del costo corriente, sino del costo normal. Siguiendo esta misma
logica, se entiende que los precios son precios reproductivos; esto es, permiten recuperar
los gastos y “garantizar” ingresos suficiente para que la firma sea financieramente
sostenible y pueda crecer. Los precios son interdependientes (los precios de los distintos
insumos y los distintos bienes finales son interdependientes entre si), y son estratégicos
(se determinan de forma tal que permitan a las firmas alcanzar determinado proposito).

En sintesis, los precios se fijan estableciendo una tasa de mark-up sobre los costos
variables medios, de forma que:

pi = (1 +m)AV(; (4.1)

Siendo p; el precio de la empresa/sector i, m; su tasa de mark-up y AVC; su costo variable
medio. La tasa de mark-up, en la literatura inspirada en la obra de Kalecki, se considera
un reflejo del grado de monopolio. De acuerdo con Blecker y Setterfield (2019, Capitulo
4), el grado de monopolio de una firma, mercado u economia depende de:5

e Laconcentracion industrial: las grandes empresas en ramas de actividad con alto
nivel de concentraciéon tienen alto poder de fijar precios y alcanzar elevados
margenes de beneficio, ya sea por ausencia de competencia o por la posibilidad
de coludir con otras firmas.

e La presencia de overheads o costos fijos elevados: esto incluiria maquinaria y
equipo para produccion a gran escala, pagos de rentas de la tierra, pagos por
derechos de propiedad intelectual (como patentes o licencias), necesidad de
cubrir “tiempos muertos” en la produccion, costos de mantenimiento y
administracion (overhead labour), gastos en investigacion y desarrollo, costos de
servicios de deuda, etc. Todos estos costos son tenidos en cuenta por la firma a la
hora de fijar su mark-up sobre los costos variables medios, de forma de asegurar
que los ingresos generados por las ventas sean suficientes para cubrir los costos.

e Los esfuerzos de venta de la firma: publicidad y marketing, ademas de ampliar la
base de consumidores de los productos de la empresa, permite diferenciar el
producto y fidelizar clientes, posibilitando asi aumentar el mark-up sin que ello
implique perder cuota de mercado.

e Poder de negociacion de los sindicatos: las organizaciones de trabajadores
pueden capturar parte de las rentas monopoélicas de las empresas si logran
mejorar su poder de negociacion.

e Competencia externa: la presion de la competencia del exterior directamente
afecta las posibilidades de la empresa de fijar un mark-up elevado.

La tasa de mark-up o grado de monopolio es una variable sumamente relevante, dado
que permite vincular la estructura de costos de cada empresa con la distribucion del
ingreso a nivel agregado. Si se define al costo variable medio (AV(;) como la suma del

5 Maés alla de los argumentos tedricos mencionados en este listado, la evidencia empirica respalda el
vinculo entre concentracién de mercado, poder de mercado, tasas de mark-up, margenes de beneficio y
distribucion funcional (Bottega & Ribeiro, 2023; Diez et al., 2018).
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costo laboral unitario (ULC;) y el costo material unitario (UMC;), se obtiene que:
AVC; = ULC; + UMC; (4.2)
pi = (1 +my)(ULC; + UMCy) (4.3)

Como el valor agregado no incluye a los costos materiales (insumos), el valor agregado
por unidad producida (V4;/Y;) puede expresarse como la suma del costo laboral unitario
(ULC;) y el beneficio obtenido por cada unidad (dado por la tasa de mark-up aplicada al
costo variable medio):

i

= ULC; + m;(ULC; + UMC;) (4.4)

2

Por lo que la participacién de los beneficios en el ingreso, o profit share de la
empresa/sector i sera:

. ml(ULCl+UMCl)

~ ULC; + my(ULC; + UMC)

hi (4.5)

De manera alternativa, siendo j; = UMC;/ULC;, el profit share de la firma/sector i se
puede expresar como:

m;(1+ j;)

A LT (4.6
P14+ m(1 ) 46)

Para simplificar, en este documento se asumira que los costos variables medios estan
compuestos solamente por costos laborales, de manera que el profit share se redefinira
como:

_1+mi

i (4.7)
Las ecuaciones anteriores muestran la relaciéon entre el grado de monopolio y el profit
share, ilustrando el vinculo entre la distribucion del ingreso y los mark-up y estructuras
de costo a nivel micro (Blecker & Setterfield, 2019, Capitulo 4). De esta forma, la
distribucion funcional del ingreso se deriva de la forma en que se fijan los precios en
mercados oligopolicos y, en tltima instancia, de relaciones de poder.

4.3. La funcion de produccion

Antes de avanzar conviene explicitar la definicion de algunos conceptos que se utilizaran
en el texto.

Técnica: es un método individual de produccion, es la forma en que un vector de inputs
produce determinado nivel de output.

Tecnologia: en cada punto del tiempo historico, la tecnologia es el set de todas las
técnicas de produccion disponibles para la firma.
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Cambio tecnoldgico o innovacion: es la introduccion de nuevas técnicas y/o productos,
es la mejora o expansion del set de técnicas, es decir, de la tecnologia. Puede haber
innovacion de procesos o de productos.

La funcion de produccion se define como una funcion Leontief, de coeficientes fijos:

=) 4.8)

Y =min (—,—

Ao a1

Donde Y es el nivel de produccién, N y K son la cantidad de factor trabajo y capital en la
economia, y a, ¥ a; son la cantidad de cada factor requerido para producir una unidad

de output. Tanto aﬁ como a£ son cantidades de output: el maximo que se puede producir
0 1

dado el N (entendido como Poblacion Econémicamente Activa) o el K disponible.

El maximo output posible, el output potencial, esta dado por el minimo entre aﬂ y a£

0 1
Implicitamente, se estd asumiendo que N y K no son sustituibles dada la técnica
disponible. Al no haber sustitucion entre factores, no habra una productividad marginal

asociada a cada factor de produccion.

La funcion de produccion Leontief, al igual que la Cobb-Douglas, es una abstraccién, una
simplificacion tedrica. Ambos casos son extremos y no existen como tales en la realidad,
pero puede defenderse la idea de que la funcidon Leontief representa mejor lo que
acontece en el mundo real; sin cambio técnico, en la practica, solo existe un nimero
reducido de técnicas discretas disponibles para las empresas (Blecker & Setterfield, 2019,
Capitulo 1).

Output potencial: el producto potencial depende de cudl sea el factor productivo que
restringe a la produccién, el que més escasea. Por tanto, se puede plantear como:

YWw=—oYx=—, (4.9)

siendo Yy el full-employment output y Yy €l full capacity output. a, es el capital to full
capacity output (mas adelante, se lo renombrara como v) y q, es el ratio entre el trabajo
empleado y el output actual. a, se asume constante haya o no haya pleno empleo. O sea:

K N

— a _—
Yo'

=Y (4.10)

L
a, = ?
Por casualidad podria darse que Yy = Yy, o sea que todo el K y todos los trabajadores
estén empleados simultdneamente, pero no hay ninguna fuerza en la economia que haga
que se tienda a esa situacion. Dado que esto no se suele observar en la vida real, la
situacion “normal” es que al menos uno de los factores (o ambos) esté siendo subutilizado
(Blecker & Setterfield, 2019, Capitulo 1). Por regla general, en la literatura
postkeynesiana se asume que e < e, €s decir, que la tasa de empleo real es menor a la
méaxima. En otras palabras, se asume que el trabajo esta siendo subutilizado, existe
desempleo, y por tanto la oferta de trabajo no es una restriccion al crecimiento del output
sino que es endogena a la demanda agregada, a través de distintos canales (tasas de
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participacion, cambios en edades minimas y maximas para trabajar, procesos
migratorios, cambios en la productividad) (Hein, 2014, Capitulo 6).

Tasa de utilizacion: (o tasa de capacidad utilizada) se define como el ratio entre el output
actual y el full capacity output:

Y
u=—,conu<l (4.11)
Yi

En equilibrio, la economia esta en estado estacionario, porlo que Y = Yx = K, olo que es
lo mismo, @1 = 0.

La tasa de utilizacion, u, es considerada una variable endogena en los modelos
kaleckianos. Sera la variable de ajuste en cualquier horizonte temporal. De acuerdo con
Hein (2014, Capitulo 6), las grandes lineas argumentales que la literatura ha desarrollado
para defender la endogeneidad de u en los modelos kaleckianos son:

e Los parametros comportamentales, las expectativas de los agentes y las
instituciones cambian tan frecuentemente que definir un equilibrio de largo plazo
como un equilibrio de “plena utilizacion de capacidad instalada” no es relevante.
En esta literatura, el largo plazo es visto como la sucesiéon de equilibrios
“provisorios” de corto y mediano plazo.

e La tasa de utilizacion “normal” deberia definirse como un rango normal y no
como un valor tnico especifico. En un contexto de incertidumbre fundamental,
las firmas buscan utilizar la capacidad instalada dentro de un rango “normal” o
aceptable para ellas. La capacidad utilizada es por tanto endégena a la relacion
entre la tasa de utilizacion actual y ese “rango normal”.

e Laevaluacion de las empresas acerca del crecimiento tendencial de la demanda y
la tasa de utilizacion normal es endogena a su propia experiencia pasada y
contemporanea. En el equilibrio de largo plazo la tasa de utilizacion actual es
igual a la tasa de utilizacion “normal”, dado que la altima se ajusta a la primera.

Cabe senalar que la endogeneidad de u, en especial de su valor o rango “normal”, ha sido
ampliamente discutida dentro de la literatura postkeynesiana. Varios autores (Cesaratto,
2015; Duménil & Lévy, 2014; Skott, 2012) han criticado la endogeneidad de la tasa de
utilizacion en el largo plazo en los modelos kaleckianos, asi como su no convergencia a
una tasa de utilizaciéon “normal”. Las criticas apuntan a que esta falta de convergencia no
es aceptable para un equilibrio de largo plazo, ya que generaria incentivos a que las
empresas modifiquen sus decisiones de inversion, generando una situaciéon de
inestabilidad en lugar de una tendencia al equilibrio (Hein, 2014). Frente a estos
planteos, desde la tradicion kaleckiana se han desarrollo variantes del modelo que
buscan solucionar la no convergencia (Allain, 2015; Lavoie, 2016), asi como distintos
argumentos que defienden la consideracion de u como una variable endégena en
cualquier horizonte temporal. Como senala Lavoie (2016), parte de las respuestas a las
criticas han apuntado a negar la relevancia de las mismas. Puede argumentarse, por
ejemplo, que la teoria kaleckiana nunca tuvo en mente un estado estacionario de largo
plazo, sino mas bien un analisis de “mediano plazo”; esta es la postura de Hein (2014),
punto de partida del modelo sobre el que se trabaja en este documento. Esta respuesta
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implica, en el fondo, la asuncion de que no existe un equilibrio de largo plazo en el que
todas las variables estén plenamente ajustadas a sus valores normales. Como sefiala Dutt
(1997, p. 450), citado por Lavoie (2016), "los equilibrios de largo plazo en estos modelos
son construcciones tedricas que representan un estado que se mantiene solo si todos los
parametros y funciones del modelo se toman como dados" (traduccién propia).

Este debate sobre la convergencia a una tasa de utilizacién normal se cimienta sobre otra
discusion, mas profunda, acerca de qué se entiende por largo plazo en los modelos
kaleckianos (o, en general, en los modelos econ6micos). Al respecto, corresponde
destacar la contribuciéon de Gallo (2022): cuando los modelos se evalian en tiempo
historico,® el nuevo equilibrio de largo plazo luego de un shock inicial sobre las variables
del modelo se alcanza después de mucho tiempo; la convergencia hacia un nuevo
equilibrio de largo plazo plenamente ajustado a los valores “normales” es sumamente
lenta.” El periodo de ajuste hacia un nuevo equilibrio puede ser lo suficientemente largo
como para carecer de sentido econémico, y en el tiempo transcurrido entre el shock
inicial y el nuevo equilibrio es probable que cambien todos los pardmetros que se asumen
fijos y que afectan al proceso econémico que se esta considerando (Gallo, 2022).

Mas alla del debate teoérico, en un anéalisis empirico para los paises de la Zona Euro en
1980 — 2019, Gallo y Barbieri Gboes (2023) estimaron que la tasa de utilizacion ha
oscilado entre 69,4% y 84,9%, con una media cercana al 80% y sin ninguna tendencia
clara. Estos resultados llevaron a los autores a concluir que a largo plazo existe exceso de
capacidad instalada, tal como afirma la teoria kaleckiana. Por otro lado, si bien no
realizaron un analisis de la dinamica de la inversion a largo plazo, la existencia de exceso
de capacidad instalada y la constatacion de una divergencia entre la tasa de utilizacion
real y la tasa normal estimada, los lleva a concluir que las diferencias entre la tasa real y
su “valor normal” endégeno parecen desempenar un papel importante en la dinamica de
la inversion, tal como indica la teoria (Gallo & Barbieri Goes, 2023). A una conclusion
similar arrib6é Hein (2023): las diferentes concepciones respecto a la determinacion del
equilibrio de largo plazo pueden no ser relevantes a la hora de analizar empiricamente
episodios de crecimiento, porque en el mundo real la economia no alcanza nunca el
equilibrio de largo plazo y se encuentra siempre en una “travesia” (Hein, 2023).

Por ultimo, y volviendo a la funcion de produccion Leontief, la funcién de producciéon
para el output actual se definira como:

Y =min (i,ﬁ) (4.8)

ap a1

6 En el sentido de Robinson (1980). Un andlisis sobre la consistencia de las teorias postkeynesianas de
crecimiento con el concepto de tiempo histérico puede encontrarse en Gallo y Setterfield (2023).

7 Utilizando como referencia la version de largo plazo del modelo de Allain (2015) y Lavoie (2016),
Gallo (2022) concluye que el ajuste hacia un nuevo equilibrio plenamente ajustado se alcanza recién a los
30 afios de sucedido el shock inicial. Nikiforos (2021) llega a una conclusion similar respecto al equilibrio
de largo plazo de la tasa de utilizacién.
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Donde L < N es el nivel de empleoy Y = ai <Yy = aﬁ por lo que siempre hay exceso de
0 1

capacidad instalada, o lo que es lo mismo, el capital estd subutilizado (Blecker &
Setterfield, 2019, Capitulo 1).

5. Descomposicion del excedente en beneficios y rentas

Para introducir a las rentas de la tierra en un modelo postkeynesiano de distribucion y
crecimiento, se trabajo sobre el modelo desarrollado por Hein (2014) en base a Hein y
Tarassow (2010). Siguiendo el paso a paso de este modelo base, se consider6 que el
excedente de explotacion esta compuesto por beneficios y, en el sector agropecuario,
rentas de la tierra. Con esta consideracion, puede obtenerse un modelo postkaleckiano
de distribucion y crecimiento para economias abiertas, con propension a ahorrar positiva
sobre todo tipo de ingreso y progreso técnico endégeno.8

Variables vy parametros del modelo

e Y:ingreso, producto (output). Y;: ingreso del sector/empresa i. x; = Y;/Y
L: trabajo utilizado.

[ ] a = L/Y
e m: tasa de mark-up, grado de monopolio

e w: salario nominal

e W = w.L: masa salarial

e 1;: excedente del sector/empresa i

e p: nivel de precios. p;: nivel de precios del sector/empresa i

e h; =L participacién del excedente del sector/empresa i en el ingreso de la
L py

economia. h =Y h;
e v:ratio entre stock de capital y output potencial, v = K /Yp rencial
otencia

e S;: ahorro sobre ingresos de tipo i: salarios, beneficios, rentas de la tierra

e s;: propension a ahorrar sobre ingresos de tipo i: salarios, beneficios, rentas de la
tierra

e r:tasa de retorno (ratio entre los beneficios y el stock de capital)

e ¢:tasa de ahorro (ratio entre el ahorro y el stock de capital)

°
<

: ratio de capacidad utilizada, u = Y/Yp roncial
otencia

: tasa de crecimiento de la productividad del trabajo

: tasa de acumulacion, tasa de crecimiento del producto
: componente autonomo (exégeno) de g

: sensibilidad de g ante cambios en u

: sensibilidad de g ante cambios en h;

: sensibilidad de g ante cambios en y

: ratio exportaciones netas / stock de capital

°
ST R O

[ )
S €

8 De ac4 en mds, lo que hasta ahora fue llamado como “beneficios” se considerard como “excedente” o
“excedente de explotacion bruto”. A la interna del excedente se entiende que existen beneficios
propiamente dichos y, en el caso del sector agropecuario, rentas de la tierra.
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: sensibilidad de b ante cambios en el tipo de cambio real
e ¢e"(h): tipo de cambio real

e ¢: sensibilidad de b ante cambios en u

e us:ratio de capacidad utilizada del resto del mundo

e ¢:sensibilidad de b ante cambios en uy

e 1: componente autbnomo de §

e p: sensibilidad de § ante cambios en u. “Efecto Verdoorn”

e 0;: sensibilidad de y ante cambios en h;, representa el efecto de los costos sobre
los esfuerzos de los productores para implementar progreso técnico.

Integracion de las rentas de la tierra

Las rentas de la tierra se originan por un poder monopoélico sobre un capital no
reproducible: la tierra (Instituto de Economia, 1969; Oyhantcabal, 2019; Oyhantcabal &
Sanguinetti, 2017). De esta definicion, puede entenderse que el grado de monopolio
(reflejado por la tasa de mark-up) sera mayor en el sector cuyo excedente incluye rentas
de la tierra (el agropecuario). Por otra parte, cuando se produce arrendando tierras, la
produccién agropecuaria enfrenta un elevado costo fijo asociado al pago de la renta, costo
fijo que por definicién no se vera reflejado en los costos variables medios y que para ser
cubierto obliga a los productores a tener un elevado mark-up sobre costos variables
medios.? Dado esto, puede considerarse incluir en el modelo dos tipos de tasas de mark-
up, m, (grado de monopolio del sector agropecuario) y m, (grado de monopolio de los

demas sectores), con m, > m,,.

Como se menciono, el vinculo entre el grado de monopolio y la distribucion funcional del
ingreso esta dado por los precios (Blecker & Setterfield, 2019; Hein, 2014; Lavoie, 2022).
Por lo tanto, diferenciar a las tasas de mark-up en m, y m,, implica descomponer p en p,.
¥ pp- Se hace el planteo a continuacion para un p; genérico, ya que la demostracion seria
analoga para p, y p,; para simplificar, se asume la misma funcion de produccion para
toda la economia.

Wi W.Li WaYl
pi=QQ+m)-=0+m)——=>0Q+m)—

L L L

=1 +m).w.a (5.1)

pr=0+my).w.ayp, = (1 + mp).w. a (5.2)

Estas expresiones requieren algunos comentarios acerca de como se determinan los
precios en los mercados agropecuarios, dado que, como plantearon Paolino (1990) y
Lavoie (2022) no es claro que se los pueda considerar como fixprice markets. Si se asume

% En este trabajo no se discute quién se apropia de la renta de la tierra ni como ésta se distribuye en la
economia. Como se vera mas adelante, el analisis del modelo corresponde estrictamente al tipo de ingreso
y no a la clase social a la que pueda pertenecer un agente. A modo de ejemplo, lo relevante en este
modelo es la participacion de las rentas de la tierra en el ingreso y la propensién a ahorrar, a nivel
agregado, sobre ingresos rentisticos, no la propension a ahorrar de los terratenientes. Esta diferencia de
enfoque es clave; para andlisis en términos de rentistas o de rentier capitalism, ver Bizberg (2024),
Collins (2024), Faudot y Vercueil (2024) y Sanghera (2024a), entre otros.
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que, como la mayoria de los mercados, el agropecuario es un fixprice market, la tasa de
mark-up (y, por lo tanto, los precios) sera fijada por el productor de forma analoga a
como se fija en los deméas mercados de la economia (ver seccion 4).

Si, por el contrario, se considera que el sector agropecuario es un caso de flexprice
market, en el que los precios (y las tasas de mark-up) no son fijados por la empresa sino
que son determinados por el mercado a partir de la interacciéon de oferta y demanda, el
razonamiento sera distinto.’® Como plantea Lavoie (2022), es posible que en estos
mercados los precios se determinen por interaccion entre oferta y demanda porque,
dadas las caracteristicas del proceso productivo, aumentar la oferta ante cambios en la
demanda requeriria tiempo. Entre las caracteristicas particulares de la produccion en el
sector agropecuario, resaltan (a) la presencia de “tiempos muertos” y los tiempos
biologicos de la produccién, que limitan las posibilidades del productor de reaccionar
frente a cambios en la demanda; (b) el elevado riesgo asociado a los costos de invertir en
el presente sin una perspectiva clara de la evolucion de los precios a futuro; (c) la
reducida capacidad de gestion de stocks de los productores para, de esta manera, influir
sobre la oferta total (Paolino, 1990). La determinacion del precio de los productos
agropecuarios se daria, entonces, por interaccion de oferta y demanda y, dados los costos
variables medios, los demés costos de produccion (entre los cuales destaca la renta de la
tierra) y la necesaria obtencion de un beneficio “aceptable” para el productor, se
determinara una tasa de mark-up implicita. Esta tasa de mark-up no sera fijada por el
productor, sino que sera una tasa derivada de las condiciones de demanda y de las fuerzas
de la competencia en el mercado. En sintesis, bajo el supuesto de que se trata de un
[flexprice market, en el sector agropecuario habra un m implicito, que no es fijado por el
productor, sino que se deriva por residuo entre el precio determinado por oferta y
demanda y los costos variables medios; este m debe permitir cubrir tanto rentas como
beneficios, es decir, cubrir el ingreso de los capitalistas del sector agropecuario y el
ingreso de los terratenientes. Incluso si el productor agropecuario no puede elegir su m,
se tendrd que m, >m,, dado que m, reflejard un beneficio “normal” y un ingreso
derivado de un poder monopélico que no existe en otras ramas de actividad; por este
motivo, la participacion de los excedentes en el valor agregado del sector agropecuario
sera mayor a la participacion de los excedentes en el VAB de los demas sectores de la
economia.

Estrictamente, en el caso de que el mercado agropecuario sea un flexprice market y el
nivel de precios se derive de la interaccion de oferta y demanda, deberian modificarse las
expresiones en (5.2), que para atender esta situacion deberian reescribirse como:

pr(dem) = [1+ m.(dem)].w.ayp, = (1 +m,).w.a (5.2)

10 No es objetivo de este trabajo profundizar en las particularidades del sector agropecuario desde un
enfoque postkeynesiano. Un analisis detallado del sector y de las diferencias en los procesos de fijacion
de precios en el agro y los demas sectores puede encontrarse en Paolino (1990).

11 En el caso uruguayo, la evidencia muestra que la participacion de los salarios en el ingreso
agropecuario (el complemento de la participacién de los excedentes) ha sido significativamente menor a
la del resto de la economia, tanto en los Ultimos afios (Oyhantcabal & Sanguinetti, 2017) como durante la
primera globalizacion (Instituto de Economia, 1969; Marmissolle & Willebald, 2023; Willebald, 2015).
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En la expresion de p, se incluye el término (dem) para enfatizar que esta variable es una
funciéon de la demanda. De todas formas, en el modelo se considerara que las tasas de
mark-up son exdgenas, por lo que también lo seran los precios y, en tltima instancia, las
participaciones de los excedentes en el ingreso.

Definidos los p; con las expresiones (5.2), pueden definirse los h;:

_pYi—-W, A+m)w.al,-w.al; maw.al, maw.ax

h; =
' p.Y p.Y p.Y p (5:3)
m,.w.a.x
hy = . . (5.4)
p
By = T M; m (5.5)

Siendo x; = Y"/ y €l peso del sector i (agro, resto de los sectores) en el valor agregado de
la economia.

p se definira como:
P = Dp-Xp t Pr-Xr (5.6)
Entonces:

P =Dp-xp +0r.% = [(1+mp). w.a]-x, + [(1 +m,).w.a].x,

p=aw. [(1 + mp)'xp + (1 + mr)-xr] (56’)
Sustituyendo p en hy,:
b = Mp. W. Q. Xp
P aw. [(14+mp).x, + (1 +m,).x,] (5.4)

Simplificando, la participacion de los excedentes no agropecuarios en el ingreso sera:

. my. x, )
P+ my).x+ (L +m).x, (5.47)

A diferencia del sector agropecuario, estos sectores incluirdn, en su excedente,
solamente a los beneficios de las firmas.

La participacion de los excedentes agropecuarios en el ingreso sera:

B my. X,
Bl (1 + mp).xp + (1 +m,).x, (5.57)

r
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Mas alla de la similitud entre las expresiones 5.4” y 5.5”, hay una diferencia sustancial
respecto a h,: h, incluye beneficios “puros” pero también, en una proporcion
significativa, rentas de la tierra. A partir de ac4, para simplificar, no se hablara de
excedentes no agropecuarios y excedentes agropecuarios sino, directamente, de
participacion de los beneficios (h,) y participacion de las rentas de la tierra (h,.); de todas
formas, debe quedar claro que h,, y h, representan, en el fondo, excedentes.

Definidas asi las participaciones en el ingreso de beneficios y de rentas de la tierra, la
participacion total de los excedentes (o0 lo que es lo mismo, de los ingresos no laborales),
h, sera:

heh +h = my. Xp + My Xy
P (1 + mp).xp + (1 +m,).x, (57)

Por otra parte, la tasa de retorno de la economia, r, puede expresarse como:

r

_np+nr_np+nrzﬁ_(n_p nr> Y Yp

u
P K  pK Y'Y \pv py 'Y_P'f_(th’hr)E (5:8)

Definidos , h, h, y h,, pueden reescribirse las ecuaciones del modelo base (en especial

las que definen el equilibrio: o, g, b,J) para que en vez de h incluyan a las cuotas de
beneficios y rentas de la tierra.

6. Desarrollo del modelo

Siguiendo los supuestos del modelo base (Hein, 2014; Hein & Tarassow, 2010), en este
modelo se asume una economia abierta sin actividad econémica del gobierno. En
relacion con el resto del mundo, se asume que existen exportaciones e importaciones,
pero no se consideran los movimientos internacionales de factores; el precio de los bienes
importados, el output de los socios comerciales y el tipo de cambio nominal se consideran
ex0genos.

La economia est4 compuesta por dos grupos de perceptores de ingresos, trabajadores y
propietarios de capital; los primeros recibirdn un salario a cambio de su fuerza de
trabajo, en tanto que los propietarios de capital (perceptores de excedentes) percibiran
beneficios y/o rentas de la tierra. Tanto salarios como beneficios y rentas pueden ser
consumidos o ahorrados. Como se menciond en las secciones anteriores, se asume que
la oferta de trabajo no es una restricciéon al crecimiento (no existe pleno empleo). Los
propietarios del capital gestionan el proceso productivo, tomando las decisiones de
inversion que consideren necesarias para la acumulacion de capital. El producto de la
economia es homogéneo y se produce combinando trabajo directo y capital; para
simplificar, se asume que no hay depreciacién del stock de capital ni se utilizan insumos
para la produccidén. Las condiciones técnicas de producciéon estan dadas por una funciéon
de produccion de coeficientes fijos, tal como se senal6 en la seccion 4. La variable de
ajuste del modelo sera la capacidad utilizada; el ratio de capacidad utilizada ajustara
oferta con demanda y ahorro con inversion, en cualquier horizonte temporal.
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En el modelo, la distribuciéon funcional, representada por las participaciones de
beneficios y rentas en el ingreso,'? se considera una variable exdgena. Se asume como
determinada por el grado de monopolio, es decir, por factores institucionales y la
correlacion de fuerzas entre los distintos grupos de perceptores de ingreso (ver seccion
4.2). Se distingue la propension a ahorrar sobre ingresos salariales, sobre beneficios y
sobre rentas. Estas propensiones no representan la propensién a ahorrar de
trabajadores, capitalistas y rentistas, sino que corresponden estrictamente al tipo de
ingreso y no a la clase social a la que pueda pertenecer un agente.

Respecto al concepto de equilibrio, y siguiendo al modelo base de Hein (2014), no se lo
considerara como un “estado de reposo” de la economia sino simplemente como una 1til
herramienta teérica de analisis; en un modelo tedrico, para poder hacer abstraccion de
su influencia sobre los procesos estudiados, se consideran como constantes variables y
parametros que en el mundo real cambian continuamente a lo largo del tiempo. Si estos
parametros cambian de manera erratica, no es necesario modelarlos; pero si su cambio
se da de manera sistemética, plantear un modelo de equilibrio puede ser ttil para
analizar los resultados de las dinamicas endogenas de las variables (Dutt, 2011; Hein,
2014). Considerar al equilibrio como una herramienta teérica de andlisis implica,
ademas, que en el modelo la idea de equilibrios de corto, medio y largo plazo sea también
una idea tedrica y que no necesariamente refiere a “plazos” o tiempos historicos (Hein,
2014). Un equilibrio de corto plazo serd aquel en el que determinada/s variable/s se
mantenga/n constante/s, o se tome/n como dada/s; a mediano o largo plazo, en cambio,
estas variables pueden variar y determinarse endégenamente dentro del modelo (Hein,
2014). En otras palabras, el “plazo” u horizonte temporal, dentro del modelo, refiere a
qué esta sujeto al supuesto de ceteris paribus y qué no lo esta.

Dado que el modelo busca analizar el proceso de crecimiento de largo plazo de la
economia, se consideraran los efectos que el cambio técnico pueda tener sobre el
equilibrio, incorporando, por tanto, consideraciones “del lado de la oferta”. Se mirara
conjuntamente la tasa de utilizacién de equilibrio (definiendo el régimen de demanda),
la tasa de crecimiento de la productividad (definiendo el régimen de productividad) y la
tasa de acumulaciéon de equilibrio (definiendo el régimen de crecimiento). Para
simplificar, se excluyen del analisis potenciales efectos de los cambios tecnolégicos sobre
la distribucion funcional del ingreso (que, como se sefiald, se considerara exdgena). De
esta forma, al igual que en el modelo base de Hein (2014), el procedimiento seguido
permite analizar el efecto de los cambios en la distribucion sobre la acumulacion de
capital, el crecimiento de la productividad y, en consecuencia, sobre la tasa natural de
crecimiento. En el modelo, el crecimiento del producto potencial acaba siendo endégeno
a los cambios en la distribucién y al crecimiento del producto efectivo.

Las variables end6genas del modelo serén las tasas de utilizacion de capacidad instalada
(u), de beneficios (r), de acumulacion de capital (g) y de crecimiento de la productividad

).

12 Recordar que, como se sefiald en la definicion de las expresiones 5.4>” y 5.5, estrictamente deberia
hablarse de excedentes agropecuarios (beneficios méas rentas) y excedentes no agropecuarios (beneficios)
en vez de rentas de la tierra y beneficios.
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Para simplificar el analisis, se asume que el cambio técnico es ahorrador de mano de obra
y esta incorporado en las nuevas unidades de capital; se considera, por tanto, un cambio
técnico neutral a la Harrod. En términos de la funciéon de produccién planteada, el
cambio técnico implica una caida en a (ratio entre L y Y), o lo que es lo mismo, un
incremento en la productividad del trabajo; por otra parte, el ratio capital-trabajo crece
de la mano de la productividad del trabajo, por lo que v, el ratio entre el stock de capital
y el producto potencial, permanece constante.

El ingreso de la economia puede descomponerse en salarios, beneficios y rentas. El
ahorro esta compuesto por ahorro sobre ingresos salariales (S,,,), ahorro sobre beneficios
(Sw,) ¥y ahorro sobre rentas (S, ). Como se menciond, es esperable que la propension a
ahorrar sobre ingresos salariales sea menor a la propension a ahorrar sobre beneficios
(principalmente porque estos incluyen a las ganancias no retribuidas) y sobre rentas
(dado que estos incluyen las ganancias no retribuidas y, ademaés, el monto de renta de la
tierra correspondiente), es decir, s, > s, > s,,. Teniendo en cuenta lo anterior, la tasa de
ahorro de la economia puede expresarse como:!3

S SW+S,Tp + Sg, sw.(p.Y—np —nr) + S, Tp + Sp, - Ty
= -

0=p.K p.K - p.K

T
0 = 50 (1= hp = hy) + 55, by + 5B | 6.0)
Dado que, por la ecuaciéon 5.8, r = (hp + hr)% , la ecuacion 6.1 puede reescribirse como:

1

u
= o 1y )y 5] )

u
o= [sw. (1=hp = hy) + 5, hy + 5p,. hr] > (6.1)

La tasa de ahorro de la economia, representada por la ecuacién 6.1, depende
positivamente de las propensiones a ahorrar sobre los distintos tipos de ingreso y del
ratio de capacidad utilizada, y negativamente del ratio entre el stock de capital y el
producto potencial; el efecto de los cambios en la distribucion del ingreso sobre la tasa
de ahorro de la economia es, a priori, indeterminado, y dependera de los parametros del
modelo.

Para facilitar la comprension y siguiendo los pasos de Hein (2014), se planteara primero
una version simplificada del modelo, con cambio técnico exdgeno, y luego se
endogenizara la productividad y se planteara el modelo con cambio técnico endogeno.

Modelo de economia abierta con cambio técnico exégeno

La tasa de ahorro de la economia est4 dada por la ecuacion (6.1°). Al igual que el ahorro,
la inversion puede normalizarse dividiéndola sobre el stock de capital expresado en

13 En adelante, el desarrollo paso a paso de las distintas ecuaciones del modelo se presenta en el anexo.

24



términos nominales, es decir, p. K. Al hacerlo, se obtiene la tasa de inversion o tasa de
acumulacion de la economia (g).

En este modelo, se asumira que g depende de los animal spirits (), y de la tasa de
retorno, r, que de acuerdo con la ecuacion 5.8 puede descomponerse entre el ratio de
capacidad utilizada de la economia (u), la participacion de los excedentes en el ingreso
(hp y hy) y el ratio entre el stock de capital y el producto potencial de la economia (v). Se
incorporara, ademas, el efecto del cambio tecnolégico (¥), que en esta primera instancia
se considerara ex6geno. Dado que el cambio técnico se asume incorporado en el capital,
estimulara a la tasa de inversion. Con cambio técnico, el ratio entre el stock de capital y
el producto potencial (v) se asume constante, por lo que la tasa de acumulacion se vera
afectada positivamente por los animal spirits, por la participacion de los beneficios y de
las rentas en el ingreso, por la tasa de utilizacion y por el crecimiento de la productividad.

La tasa de inversion o tasa de acumulacion de la economia se definira, entonces, como:
g=a+pu+tyhy,+t.h +wy (6.2)
Bty tr,w >0

Podria cuestionarse el sentido econémico de diferenciar, en el modelo, la propension a
invertir sobre cada h;, o, en otras palabras, podria cuestionarse el hecho de considerar
t, # t,. Frente a esta posible critica, vale la pena resaltar las diferencias que hay, en las
bases del modelo, entre el sector agropecuario y los demas sectores de la economia,
mencionadas en la seccion 5.

Dadas las caracteristicas de la produccion agropecuaria, la oferta es inelastica ante
cambios en la demanda, al menos a corto plazo. Por otra parte, a diferencia de lo que
ocurre en las demas ramas de actividad, la produccién agropecuaria tiene, en ausencia
de cambio técnico, un limite claro a su crecimiento: la tasa maxima de utilizacion de la
tierra, que es un capital no reproducible. En paises como Uruguay, que han alcanzado su
frontera agricola a comienzos del siglo XX, la plena utilizacién de capacidad instalada de
la tierra limita la posibilidad de aumentar de manera sostenida la produccién via mayor
acumulacion de capital y mayor incorporacion de mano de obra a la produccion. Si esto
es asi, ante eventuales aumentos a mediano y largo plazo en la demanda de productos
agropecuarios, la oferta no podra aumentar en la misma proporcion, lo que elevaria los
precios y, dado que la tasa de mark-up en el sector es una tasa derivada de la evoluciéon
de la demanda y no fijada por el productor, aumentaria. Ceteris paribus, el aumento en
el mark-up agropecuario implicara un crecimiento de la participacion de los excedentes
en el ingreso del sector. Dada la inelasticidad de la oferta, este mayor excedente tendra
limitadas sus posibilidades de reinversion en el propio sector, lo que implica que se
distribuir4 a través del sistema econémico via distintos mecanismos4 (sector financiero,
modificaciones del tipo de cambio, sistema tributario, etc.) y se utilizard en mayor
proporciéon que los excedentes no agropecuarios para financiar consumo (y en ese caso,
t, < t,) o financiara la inversion en los demas sectores de la economia (en este caso, t, >

14 para profundizar, ver Ifiigo Carrera (2007), Oyhantgabal y Sanguinetti (2017), Oyhantgabal Benelli
(2023), Porcile y Lima (2024), Rugitsky y Marques (2024) y Sanghera (2024b).
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tp). Que t, sea mayor o menor que t, dependera de cada economia y periodo historico
que se considere; lo que parece claro es que es pertinente diferenciar las propensiones a
invertir sobre cada h;.

El sector externo se incluira en el modelo a través de la funcion de exportaciones netas,
b, que al igual que las variables anteriores, se expresara normalizada sobre p.K. Las
exportaciones netas, ademas de depender del tipo de cambio real (e”, que, a su vez,
depende de los precios domésticos y, por tanto, de la distribucion funcional del ingreso's)
y del nivel de actividad de la economia (representado por la tasa de utilizacién); ademas,
dependeran de una variable clave para la demanda externa de cualquier economia, pero
especialmente para las economias pequenas y abiertas: el nivel de actividad de los socios
comerciales (uf). De esta forma, b puede expresarse como:

b = e (hy, hy) — pu + euy (6.3)
Y, e >0

El tipo de cambio real, definido como e” = ¢-Pr /p, se ve afectado por cambios en la

distribucion funcional del ingreso, representada en el modelo por las participaciones de
beneficios y rentas. Aunque teéricamente el efecto de los cambios en la distribucion seria
indeterminado (Hein, 2014; Hein & Vogel, 2008), la evidencia empirica muestra una
relacion positiva entre las participaciones de los excedentes y la competitividad (Hein,
2014), o lo que es lo mismo, una relaciéon negativa entre la participaciéon de los salarios y
de"(hp,hy) e (hp,hy)
ohy '’ 0hy

la competitividad. Se asumira, por tanto, que > 0.

La condicion de equilibrio del modelo sera o = g + b, es decir, la igualdad entre ahorro
y la suma de inversion y exportaciones netas (equilibrio en el mercado de bienes y
servicios). En equilibrio, por tanto, la tasa de utilizacion, la tasa de acumulacion y las
exportaciones netas, seran:°

Tasa de utilizacion:

. a+tyhy, +the + w9 +pe(hy, hy) + eup
u =
1 (6.4)
|sw(t = By = h) + 5 by + 5 e |5+ 0 = B

Tasa de acumulacion:

1 R
{[sw(l —hy = hy) + Sq, hp + snrhr] R ¢} (a + tyhy + Ry + wP)
. +pye” (hy, hy) + Beug (6.5)
1
[sw(1 = hy = he) + Sp by + 5, e | o+ 6 — B

15 Ver seccion 5 y desarrollo en Hein (2014, Seccion 7.3.1).
16 Se recuerda que el desarrollo de las ecuaciones del modelo se presenta en el anexo.
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Exportaciones netas:
1
{[sw(1 = by = hy) + 5z, By + 5 |5 = B} (e (R, ) + 1)
—¢(a +tyh, + thy + wfz) (6.6)

[sw(l—h h)+snh + Sp.h ] =+¢—p

b*

La condicion de existencia y estabilidad del equilibrio en el mercado de bienes implica
que, ante cambios en la tasa de utilizacion (variable endégena del modelo), la tasa de
ahorro tenga una variacion mayor a la que tendran las tasas de acumulacion y de
exportaciones netas sumadas. Esta condicion puede expresarse como:

————— >0 —>[sw(l—hp—hr)+snphp+snrhr].%+¢—ﬁ>0 6.7)
Notese que la expresion 6.7 implica que los denominadores de u*, g* y b* sean positivos.

Cambios en el equilibrio ante cambios en la distribucion

El efecto de los cambios en las participaciones en el ingreso de los beneficios y rentas de
la tierra sobre las tasas de utilizaciéon y de acumulacion de equilibrio puede determinarse
a partir de las ecuaciones 6.4 y 6.5, derivando respecto a h,. o h,, seglin corresponda.

Una diferencia sustancial respecto al modelo base de Hein (2014) es que ahora un
aumento en la participacion de los beneficios en el ingreso (o, en este modelo, de las
rentas de la tierra), no implicara necesariamente una caida en la participacion de los
salarios. Los aumentos en h,, por ejemplo, podrian ocurrir a expensas de h,, sin
necesidad de afectar a la participacion de los salarios en el ingreso; ademas, en caso de
que los cambios en h, afecten a h,, afectaran al equilibrio del modelo (u*, g*) no solo
directamente sino también indirectamente a través de los cambios en h,. Para poder
tener en cuenta estos potenciales efectos indirectos, es necesario que a la hora de plantear
las derivadas de 6.4 y 6.5 se considere que h,, y h, no son independientes entre si.

Se planteara a continuacion el impacto de cambios en h,; el anélisis respecto a h,, seria
anéalogo.

0’ (hyhy) oh,,
gur TtV oh, v ah [(Sﬂ = sw) + (sn, = 5) 372 ] 6.9)
Oh, [5w(1 = by = hy) + Sz by + 57, h ]i+¢ B

<tr +t, g—Z’;’) . {[sw(1 —hy = hy) + S5 by + snrhr] % +o}+ MM

oh
a9 ~ —B [(Snr - Sw) + (Snp - Sw) a_hp] E (6.9)

oh, (5w (1= hy = he) + S, by + 57,k ] “+p—p
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El denominador de ambas expresiones sera positivo por la condiciéon de estabilidad del
equilibrio, por lo que los signos de ambas derivadas, que definiran los regimenes de
demanda y de crecimiento de la economia, dependeran de los signos de los respectivos
numeradores. El analisis al respecto se desarrollard més adelante, ante la version del
modelo con cambio técnico endogeno.

Productividad endogena

Hay dos posibles formas de endogeneizar a la productividad en el modelo (Hein, 2014):
y=n+pu-—_0h, 0

y=n+yg—06h
conn,p,0 >0

Considerar u en la funciéon de productividad implica considerar los efectos de la dinamica
del output sobre el cambio técnico, lo que la literatura plantea como un argumento a la
Verdoorn. Por otra parte, incluir g implica considerar el efecto de la dindmica de la
acumulacion de capital sobre el crecimiento de la productividad, consideracién que va
en linea con la idea de progreso técnico a la Kaldor. En cualquier caso, para una
economia determinada, ambas expresiones deben ser iguales, por lo que:

pu=yg » 2=2
Yy u
En ambas expresiones se considera que y depende positivamente de u o g, y
negativamente de la participacion de los excedentes (h), o lo que es lo mismo,
positivamente de la participacion de los salarios en el ingreso: mayor poder de
negociacion de los sindicatos puede hacer aumentar los salarios, lo que puede implicar
aumentos en el wage share y por tanto caidas en el h, lo que hace que las firmas tengan
mas incentivo a buscar aumentar su productividad para recomponer su h. Es importante
destacar que en la funcién de productividad se incluye a la distribucion funcional (dada
por h) en vez del salario real porque aumentos en este tultimo podrian generar mayores
esfuerzos de las firmas para mejorar la tecnologia solamente si el aumento salarial excede
al crecimiento de la productividad y, por tanto, presiona a la baja al h o al beneficio
esperado de la empresa.

Siguiendo a Hein (2014), en este modelo se considerara la expresion de y que depende
de la tasa de utilizacion:

y=n+pu—6h (6.10)

Distinguiendo beneficios y rentas en la expresiéon anterior, el crecimiento de la
productividad se puede escribir como:

y=n+pu—0,h,—6.h, (6.107)

De esta forma, la tasa de crecimiento de la productividad se explicara por un componente
auténomo (1), por un “efecto Verdoorn” que muestra el efecto que tendré la evoluciéon de

28



la demanda agregada sobre los incentivos a mejorar la productividad (pu) y por la
distribucion funcional del ingreso. Esta ultima estd representada en 6.10° por los
impactos negativos que tanto h, como h, tendrian sobre “el canal de costos”, en el
entendido de que, ceteris paribus, un aumento en la participacion de los excedentes
implicaria una caida en la participacion de los salarios en el ingreso y en consecuencia
menor presion salarial que incentive el cambio técnico ahorrador de mano de obra.

Modelo de economia abierta con cambio técnico endégeno

Para poder analizar el impacto de los cambios distributivos sobre los regimenes de
demanda, productividad y crecimiento, es necesario primero definir el equilibrio de largo
plazo del modelo, es decir, el equilibrio de largo plazo de u, j y g. Para esto, el primer
paso es incluir la expresion 6.10’ de ¥ en u* (ecuacion 6.4):

_atitphy +trhe + w(n + pu— O,h, — 6,h,) + e (hy, hy) + euy .

1
[sw(1 = hp = hy) + 5 hy + 5 e |5+ 0 = B

u

¥k

a+wn+ (t, — 6,0)h, + (t, — 6,0k, + e’ (hy, hy) + eup
= 1 (6.11)
|5 (1 = hp = hy) + 5 by + 5 e |5+ 0 = B — wp

La ecuacion 6.11 representa la tasa de capacidad utilizada de equilibrio de largo plazo.
Una vez obtenida la expresion de u**, se la puede sustituir en § para obtener la tasa de
cambio técnico de equilibrio de largo plazo:

Ok k

y* =n+pu” —0,h, —60.h. -

1
(1= Ophy — 0,0,) {[50(1 = hy = 1) + 50, By + 57,1 | 2+ ¢ = B)
+pla + tyhy, + tohy + e’ (hy, hy) + ey (6.12)

1
|sw(1 = By = hy) + 5 by + S |5+ 0 = B — wp

Sustituyendo 6.11 y 6.12 en la expresion 6.2 de la tasa de acumulacion, se obtiene la tasa
de crecimiento/acumulacion de equilibrio de largo plazo:

g~ =a+tyhy + trhy + pu™ + 0P -

a+wn+ (tp - Hpa))hp + (t, — 0,w)h, + lper(hp, hr) + euy
1
[sw(1 = hy = hy) + Sp by + Sp e |5+ = B — wp

1
(n — 6,h, — 6,h,) {[sw(l —hp = hy) + 55 hp + Srrrhr] S ﬁ} (6.13)
+p[a + tphy, + tohy + lper(hp,hr) + euf] )

1
[sw(l —hy, — hr) + Sn-php + snrhT] 5t ¢—B—wp

g7 =a+tyh, +th.+p

+ w{
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El grafico 2 muestra la representacién del equilibrio, dado por las ecuaciones 6.11, 6.12 y
6.13: crecimiento de la productividad y tasa de utilizacion de equilibrio de largo plazo
(panel izquierdo) y crecimiento de la productividad y tasa de crecimiento de equilibrio
de largo plazo (panel derecho).

Gréfico 2
Equilibrio de largo plazo con crecimiento endégeno de la productividad

~ ~

y ~ y N R
w' (§, hy, hy) 9" @, by, i)
Y, hy, hy) Y, hy, hy)
y** 5}**
u** U.:* g** g=*

oKk

El equilibrio de largo plazo obtenido es un equilibrio dindmico, en el que u**, g** y §** se
determinan endégenamente y h, y h, son exdgenos. En el modelo obtenido, la “tasa
natural” de crecimiento de largo plazo, termina siendo endogena; el crecimiento a largo
plazo depende, entre otras variables, de la distribucion funcional del ingreso.

Al igual que en el modelo base de Hein (2014), la existencia y estabilidad del equilibrio
requiere que la pendiente de u* en el plano (u*, ) sea mayor a la pendiente de ¥, y que la
pendiente de g* en el plano (g*, ¥) sea mayor a la pendiente de y en ese mismo plano. En
términos algebraicos, las condiciones de existencia y estabilidad del equilibrio seran las
siguientes:

1. Para que exista u**: su denominador debe ser positivo, lo que implica que si en u*
se despeja 7, y se deriva respecto a u, y se le sustrae la derivada de ¥ respecto a u,
la expresion debe ser mayor a cero:

1
[5u(1 = hy = he) + S By + 51 | ¢ —B—wp>0 (6.14)

2. Para que exista g**, se debe seguir el mismo procedimiento sefialado en el punto
anterior, pero con g*y . En este caso, se deberia considerar la expresion de y
que incluye a g (en vez de u): y = n + yg — 6h. La condicion de estabilidad para
g*" sera:

(1 - wy) {[sw(1 — hy—hy) + g,y + snrhr] % + qb} —B>0 (6.15)

Cambios en el equilibrio ante cambios en la distribucion

Al igual que en la version simplificada del modelo con cambio técnico exogeno, los
cambios en el equilibrio frente a cambios en las variables de distribuciéon se pueden
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analizar a través de las respectivas derivadas respecto a h, o h,. Se planteara a
continuacion el impacto ante cambios en h,. El analisis respecto a h,,, que permitiria
establecer las condiciones para regimenes de demanda, productividad y crecimiento de
tipo profit-led, es analogo.

El impacto de un aumento en la participacion de las rentas en el ingreso sobre la tasa de
utilizacion de equilibrio de largo plazo sera:

oh dh,, de"(hy,, h
ou (b= 0r0) + (&~ 60) 3, — [(s”r = sw) + (5, = 5w) 1) 5 _ghpr . (6.16)
Ohy [Sw(l hy —h)+sn hy + sz h ] ~+¢—F—wp

Analizar el efecto de los cambios distributivos sobre la tasa de acumulacién de equilibrio
sera un poco mas complejo. En este caso, es conveniente plantear:

o m b+ thy 4 Ut oy o g g o g0 09T
= - — =
g7 =atbphy t b+ Ut Wy o G = b et o T O,
Para calcular %Lh** , por tanto, es necesario conocer a:*:
de"(h,, h, dhy,
P{tr ¥ ghp Ly by ah [(Sn = 5w) + (sm, = sw) g2 ] }
oh,
o9 _ (9 6,57 ){[sw(1 hp = hy) + S by + Sy hr| 2+ 6 — ) (6.17)
Ohy [sw(l—h — hy) + Sz, hp + g, b ] Z+¢p—B—wp
El impacto total de un aumento en h, sobre g** sera:
ag* oh, du™ ay*
G =ttt T B oG
oh oh 1
{(tr +t, a—h’:) - [w (9 +6, a—}f)]}.{[swm — hy—hy) + 55y + snrhr] S+ )
de’(h,, h, oh,,
ag** +(ﬁ + wp)ng (.8 + wp) [(Srr - Sw) + (Sn: ) ah (618)
Ohy [sw(l hy = hy) + 55, by + 57, R ] ~+¢p—F—wp

El anélisis e interpretacion de 6.16, 6.17y 6.18 se desarrolla en la seccion siguiente.

Sintesis e interpretacion del modelo

El equilibrio del modelo esta dado por u**,§** y g**. Estas ecuaciones, reordenando en

los denominadores los términos s,,(1—h, = h;) + g hp + Sz by como s, + (sﬂp -
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SW) h, + (snr —sw)hr para facilitar la interpretacion econémica, se plantean a

continuacion.
_aton+ (6, = 6,0)hy + (& — 60)hy + e’ (hy hy) + vy

[sw + (snp - SW) hy, + (snr - sw)hr] % +o—LF—wp

*%

(6.11")

1
(n — 6phy — O,hy) {[SW(l —hy = hy) + s, by + Sn:rhr] S té - [3}
+pla + tyhy, + tohy + e’ (hy, hy) + eug (6.12")

[sw + (snp — SW) hy, + (snr — sw)hr] % +dp—B—wp

a+wn + (t, — Opw)h, + (t — 6,w0)h, + e’ (hy, hy ) + eup
1
Y PSS PYPY P Y [ S
(77 — Ophp — Brhr) {[SW + (S”p - SW) hy + (Snr - Sw)hr] -%‘l' ¢ - ﬂ} (6.13)
+pla + tyh, + tohy + e’ (hy, hy) + eug

[sw + (snp - sw) hy + (snr - sw)hr] % +¢d—fF—wp

g7 =a+tyhy, +t.he + B

+ w( )

De la ecuacién 6.11° se desprende que la tasa de utilizacion de equilibrio de la economia,
que refleja a la demanda agregada, dependera de los animal spirits de los empresarios
(a), de la evolucion de la demanda externa (euy), de la competitividad externa de la
economia (l/)er(hp,hr)), de la distribucioén funcional del ingreso y su efecto sobre la
inversion ((t, — 6,w)h, + (t, — 6,w)h,) y de la evolucién auténoma de la productividad
y su efecto sobre la inversion (w7). Del denominador de 6.11° puede deducirse que la
distribucion funcional del ingreso incidira sobre la demanda también a través de su
impacto sobre el ahorro (o su contraparte, el consumo), dadas las distintas propensiones
a ahorrar sobre ingresos salariales, beneficios y rentas. Los pardmetros ¢, 8, wp reflejan
los efectos que la propia evoluciéon de la demanda tendra sobre las exportaciones netas
(¢), las decisiones de inversion (B) y la productividad (wp, que, a su vez, impactara sobre
la inversion nuevamente).

La ecuaciéon 6.12" muestra las variables que afectan a la tasa de crecimiento de la
productividad en equilibrio. Esta variable se vera afectada, en primer lugar, por su
componente autbnomo (1), al que se le sustrae el efecto negativo que las participaciones
de los excedentes en el ingreso tienen sobre los incentivos de las empresas a mejorar la
productividad de la mano de obra (—6,,h,, — 6,.h,.). Como se menciono, esto tltimo refleja
que, ceteris paribus, un aumento en la participacion de los excedentes implicaria una
caida en la participacion de los salarios en el ingreso y en consecuencia menor presion
salarial que incentive el cambio técnico ahorrador de mano de obra. Los componentes
mencionados, a su vez, inciden sobre la tasa de cambio técnico de equilibrio mediados
por el tamano de mercado, representado por las decisiones de ahorro/consumo, dadas
las distintas propensiones a ahorrar sobre ingresos salariales, beneficios y rentas
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([sw(l —hp = hy) + Sg by + snrhr] .%), y los parametros ¢ y B, que reflejan los efectos
que la propia evolucién de la demanda tendra sobre las exportaciones netas (¢) y las
decisiones de inversion (). Por otro lado, la tasa de cambio técnico de equilibrio se vera
afectada directamente por el “efecto Verdoorn”, que muestra el impacto que tendra la
evolucion de la demanda agregada sobre los incentivos a mejorar la productividad
(pla + tyh, + tohy +pe” (hy, hy) + eus]); notese que en este altimo efecto las variables
de distribucion tienen un rol relevante a partir de su vinculo con la inversion (t,h, +
t.h,) y con las exportaciones netas (ype” (hy, h,)). El denominador de 6.12’ es idéntico al
de 6.11’, por lo que se interpreta de la misma manera.

La tasa de acumulacion, o tasa de crecimiento de equilibrio de la economia, representada
por la ecuaciéon 6.13°, dependera positivamente tanto de la tasa de utilizacion de
equilibrio (6.11") como de la tasa de cambio técnico de equilibrio (6.12°) y, por lo tanto,
se vera afectada por las variables que afecten a estas tltimas. Ademas, el crecimiento de
equilibrio depende directa y positivamente de las expectativas de los inversores (los
animal spirits, a), de la participacion de los beneficios en el ingreso (h,) multiplicada
por la propension a invertir sobre beneficios (t,), y de la participacion de las rentas de la
tierra en el ingreso (h,), multiplicada por la propension a invertir sobre ingresos
rentisticos (t,).

Efectos de cambios en la distribucién:

Analizar el efecto de los cambios en la distribucién sobre la tasa de capacidad utilizada
de equilibrio permite definir el régimen de demanda de la economia. Hacer lo mismo con
la tasa de crecimiento de la productividad de equilibrio permitira definir el régimen de
productividad. El impacto de los cambios en la distribucién sobre la tasa de acumulaciéon
de equilibrio permitira definir el régimen de crecimiento. A continuacion, se plantean los
efectos sobre el equilibrio del modelo de cambios en h,. y hy,.

A) Impacto sobre el equilibrio de cambios en h,.:

oh ah u de"(h ,h
ou** B (tT - er(i)) + (tp - pr)a_hi - I:(Sn'r - SW) + (Snp ) oh :|5 + l,b (ahz‘)r r) (6 16,)

Ohy [SW + (snp - SW) hy + (Sp, — Sw)hr] Ste—F—wp

p{tr+¢ae gﬁl”'h) pah [(Sﬂ = sw)+ (5, = )32 }

09" _ (9 + 6 32 ){[ + (snp - sw) hy + (Sz, — Sw)hr] Ste- 3} (6.17)

oh, [SW + (snp - SW) hy, + (snr — sw)hT] % +¢p—LF—wp
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{(t Ty g}fll ) [ (9 +6p gz )]}{[SW + (Sm, = 5w ) by + (S, = 5w ) | % + ¢}

de"(hy, h, oh ,
og" +B + wp)w%"r) = B+ 0p) | (5w, = 5w) + (52, = 5) 72| (6.18)
Ohy [SW + (snp - SW) hy, + (snr - sw)hr] % +op—-—L—wp

B) Impacto sobre el equilibrio de cambios en h,,. Las derivadas son analogas a las
planteadas respecto a h,.:

T E+ aer(hp’hr)

oh
ou (tp — pr) + (t, — 6,w) ahr — [(snp — SW) + (snr —

_ v oh,|v dhy, (6.19)

Ohy [SW + (snp - SW) hy, + (snr - sw)hr] % +p—-F—wp
p{tv 2 g};lp'h i, ah [(Snp = 5w) + (om, = SZ; %}

ay* _ B (97’ + %) {[SW + (S”p N SW) hy + (Sﬂr - Sw)hr] % +¢ - .8} (6.20)

Ohy, [sw + (sﬂp - SW) hy + (sg, — sw)hr] % +¢—B—wp
{(tp +t, g%) - [a) (9 + 0, %)]} . {[sw + (snp - sw) hy + (s,tr - sw)hr] % + ¢}

9g™ +(B + wp)‘/)M — (B + wp) [(Snp - Sw) + (ST[r - g}]:;]% (6.21)

oh, [sw+(s,tp—sw)hp+(snr—sw)hr]-%+¢—ﬁ—w0

Utilizando las expresiones 6.16°, 6.17’ y 6.18’, se planteara el anélisis del impacto de
cambios en h, sobre las tasas de utilizaciéon, de cambio técnico y de crecimiento de
equilibrio. Como se verd a continuacién, este anilisis permitird establecer las
condiciones para definir regimenes de demanda, de productividad y de crecimiento de
tipo land rent-led. El andlisis respecto a h,,, que permitiria establecer las condiciones
para regimenes de demanda, productividad y crecimiento de tipo profit-led, seria
anéalogo (utilizando, en ese caso, las expresiones 6.19, 6.20 y 6.21).

El denominador de la derivada 6.16’ sera positivo por la condicion de estabilidad del
equilibrio; su signo, por tanto, dependera del signo del numerador. Un aumento en h,
tendra un potencial impacto positivo sobre la capacidad utilizada de equilibrio de la

economia a través de la inversion (dado por t, + ¢ ) y de las exportaciones netas

hphy . 1
9e’hphr) ghp ))- por otro lado, tendrd un efecto potencialmente

Pah

(dado por el término

]
negativo a través del consumo (dado por el término — [(Sn- —sw) + (snp SW) 62”] )y

del crecimiento de la productividad (dado por los términos -6, + —6,w 5). El efecto

total de un incremento en h, dependera del peso relativo que tengan los distintos
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subefectos mencionados. En caso de que el impacto total sea positivo, es decir, en caso

a k. , . ,
de que —61:1 > 0, el régimen de demanda seria land rent-led.
T

Al igual que en 6.16’, en la derivada de la tasa de cambio técnico de equilibrio respecto a
la participacion de las rentas en el ingreso (6.17), el denominador sera positivo por la
condicion de estabilidad del equilibrio, por lo que el signo de la derivada dependera del
signo del numerador. Como puede verse en la expresiéon 6.17°, un aumento en h, tendra

dos subefectos sobre la tasa de crecimiento de la productividad de equilibrio de largo

de” (hp,hy) dhy
- (A
ahy

(s,rp - sw) T }) muestra el impacto a través del mercado de bienes y servicios: este
efecto sera positivo o negativo dependiendo del régimen de demanda de la economia. El

segundo término (- (Gr +0, Z%) {[Sw + (Snp - Sw) hy + (Sm, — Sw)hr] % +¢— [g})

muestra el impacto via el canal “de costos”; este impacto serd, por regla general, negativo.
El impacto total de un aumento en h, sobre la tasa de crecimiento de la productividad
dependera de cual de estos efectos sea mayor. En el caso puntual de un régimen de
demanda wage-led, el efecto total sobre §** de un aumento en h, sera indudablemente
negativo; en este caso el régimen de productividad seria también wage-led. En caso de
regimenes de demanda profit-led o land rent-led el impacto total podra ser positivo o
negativo.

plazo. El primer término del numerador (p {t +

Aligual que en los dos casos anteriores, como el denominador de 6.18’ debera ser positivo
por la condicion de estabilidad del equilibrio, el signo de esta derivada dependera del
signo de su numerador.

Un aumento en h, tendrd un impacto potencialmente positivo sobre la tasa de
acumulacion/crecimiento de equilibrio de largo plazo a través de su efecto directo sobre
las decisiones de inversion (dado por t, + t, Z%), amplificado por {[sw + (s,,p - sw) h, +
(Sz, — sw)hr] . % + qb}). Ademas, habria también un potencial impacto positivo a través de
las exportaciones netas, que a su vez estimulara a la demanda agregaday al crecimiento
de la productividad y, por tanto, a la inversion (dado por (8 + wp)z/) hr)) Es
esperable que el aumento en h, tenga también efectos negativos, dados por la potenc1al
reduccion del consumo (explicada por el término —(8 + wp) [(snr —sw) + (s,,p —

ohy,Tu e qe s . . ., P
sw) —ah”] ;), lo que a su vez incidiria negativamente sobre la inversiéon, ademas de un
T

impacto negativo sobre el crecimiento de la productividad (— [a) (Hr + 6, ZZ”)],

amplificado por {[sw + (Snp - Sw) hy + (Sp, — Sw)hr] % + qb}), que a su vez, también

afectaria a la inversion. El efecto total de un aumento en h, dependera del peso relativo

de estos subefectos. En caso de que ZQT > 0, el régimen de crecimiento seria land rent-
T

led.
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Regimenes de demanda, de productividad v de crecimiento

El anélisis del signo de las expresiones 6.16’, 6.17’, 6.18’, 6.19, 6.20 y 6.21 permite definir
los regimenes de demanda, productividad y crecimiento de la economia. Para esto, debe
analizarse:

e En(6.16"): si ‘ZL}:* > 0, demanda land rent-led

ou
oh,

ohy ae”(hp.hy) dhplu
>0 (t, — 6,w) + (t -0 w) + 1/)— [(snr - sw) + (snp - sw)a—hr];
Para que la demanda sea land rent-led, el potencial impacto positivo de un aumento en
la participacion de las rentas de la tierra sobre la inversion y las exportaciones netas debe
ser mayor a su potencial impacto negativo sobre el consumo, dado por las diferencias en

la propension a ahorrar sobre ingresos rentisticos respecto a los demés tipos de ingreso.

e En(6.17): s1 - > 0, productividad land rent-led

O kK

>0
on, ~ =

de” (hy, h oh,
p{trJ”p ghp r)+t”6h [(S”r sw) + (sx, - SW)ah _}
T

<9 +6, 32 ){[sw + (Smp = 5w ) hyp + (S, = 5w )y | % +¢— ﬁ‘}

Para que la productividad sea land rent-led, el impacto positivo de un aumento en la
participacion de las rentas de la tierra sobre la productividad a través de un potencial
impacto positivo sobre la demanda agregada (un potencial efecto Verdoorn, sujeto al
régimen de demanda) debera ser mayor al potencial impacto negativo que haya sobre los
incentivos a invertir (a través del canal de costos).

e En(6.18):si ZQT > 0, acumulacion/crecimiento land rent-led
T

*k

ag
ah,

e B R R o L S A K

M > (B + wp) [(snr =) + (sm, = )ZZ ]

>0 -

+ (B + wp)p

Para que el crecimiento sea land rent-led, el potencial impacto positivo de un aumento
en la participacion de las rentas de la tierra sobre la inversién y las exportaciones netas
(sujeto al régimen de demanda), retroalimentado por el efecto que esto tendria sobre la
productividad y la inversiéon via un mayor tamaino de mercado, deberia ser mayor al
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potencial impacto negativo que la redistribucién de ingresos generaria sobre el consumo
(que a su vez reduciria parte del aumento de productividad e inversion generado por el
canal via mayor demanda).

e En(6.19):si ZL}:* > 0, demanda profit-led
14

6u
6hp

>0- (t Bpa)) + (t,— 8 w) ahr + l/)ae (hp ) > [(snp - sw) + (ST[T Sw) ahr]%

Para que la demanda sea profit-led, el potencial impacto positivo de un aumento en la
participacion de los beneficios sobre la inversion y las exportaciones netas debe ser
mayor a su potencial impacto negativo sobre el consumo, dado por las diferencias en la
propension a ahorrar sobre beneficios.

e En (6.20):si Zih** > 0, productividad profit-led
14

ay**
20
oh,

oe"(hy,hy)  Oh, oh, | u
p{tp+1,b o, +trahp— (Snp_sw)+(snr_5w)ﬁ —}

<9 +0, Z: ){[sw + (snp - sw) hy + (Sz, — Sw)hr ] —+¢ - B}

Para que la productividad sea profit-led, el impacto positivo de un aumento en la
participacion de los beneficios sobre la productividad a través de un potencial impacto
positivo sobre la demanda agregada (un potencial efecto Verdoorn, sujeto al régimen de
demanda) debera ser mayor al potencial impacto negativo que haya sobre los incentivos
a invertir en nuevas tecnologias (a través del canal de costos).

e En(6.21):si Z‘QT > 0, acumulacién/crecimiento profit-led
14

ag**
_ah >0 -

{(t +t, g:r> [ <9p +6, %)]} . {[sw + (Smp = Sw) by + (S, = 5 )| % + ¢}

( iz hy) 6hr] u

+ (,8 + wp)ll) > (ﬁ + a)p) [(Sn'p - Sw) + (Sn'r - Sw)ﬁ ;
p

Para que el crecimiento sea profit-led, el potencial impacto positivo de un aumento en la
participacion de los beneficios sobre la inversion y las exportaciones netas,
retroalimentado por el efecto que esto tendria sobre la productividad y la inversion via
un mayor tamafio de mercado, deberia ser mayor al potencial impacto negativo que la
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redistribucion de ingresos generaria sobre el consumo (que a su vez reduciria parte del
aumento de productividad e inversion generado por el canal via mayor demanda).

Para definir regimenes wage-led utilizando las expresiones 6.16° a 6.21 es necesario
restringir la direccion de los cambios distributivos que se estén considerando. Si, por
ejemplo, se esté planteando el analisis en términos de A, (y, por tanto, de qué sucede ante
un aumento en h,.), para analizar en qué condiciones la variable analizada seria wage-
led debe asumirse que el aumento considerado en h, se da enteramente a costa de los
salarios, sin afectar a h,,. Esto implica restringir el efecto del aumento en h, a aquellos
casos en los que este aumento no implica un cambio en h,, o lo que es lo mismo, a

ah e e,
aquellos casos en los que a—h” = 0. Cuando esto sucede, el aumento (disminucion) en A,

r

implica directamente una caida (aumento) en la participacién de los salarios en el
ingreso, y de esta manera puede interpretarse el analisis en términos de este altimo share
de ingresos. Al igual que antes, el ejemplo planteado fue en términos de h,; las
condiciones serian anélogas ante cambios en h,,.

Dado lo anterior, para definir regimenes de demanda, productividad y crecimiento de
tipo wage-led a partir de las expresiones 6.16’ a 6.21, debe analizarse:

e Ené6.16"si z;:t** < O sujeto a ZZ” = 0, demanda wage-led
ou** oh de"(hp,hy) dhylu
o <0~ (t — 6rw) + (t, — epw)a—hi +yy—2T< [(s,,r —sw) + (sﬂp - SW)a_r:]E
~0h u de"(hy, hy)
Si ahi =0 - [sg, —SW]; > (t, — 6,0) +¢#
e O usando (6.19): si ZL: < 0 sujeto a SZT = 0, demanda wage-led
14 14

our* oh, ae”(hp,hy) ohy|u
E <0- (tp - Qpa)) + (tr - Hrw) on, + ltb dh, < (Snp - SW) + (Snr N SW) ohy v

oh,

_ de’ (hy hr)
oh,

oh,

u
Si 0 - [snp—sw];>(tp—epw)+¢
Ambos casos son analogos: el régimen de demanda sera wage-led cuando aumentos en
la participacion de los excedentes en el ingreso (el complemento de la participaciéon de
los salarios) impliquen una reducciéon en la capacidad utilizada de equilibrio de la
economia. Para que esto suceda, el mayor ahorro generado por la redistribuciéon hacia
los excedentes (y, en consecuencia, el menor consumo dado por la reducciéon de la
participacion de salarios) debe tener mayor magnitud que el potencial efecto positivo de
la participacion de los excedentes sobre la inversion y las exportaciones netas. Dicho de
otra forma: para que la demanda sea wage-led el efecto positivo de un aumento en la
participacion de los salarios sobre el consumo agregado debe ser mayor al efecto negativo
que esta mayor participacion tendria sobre la inversion y sobre las exportaciones netas.
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= 0, productividad wage-led

de” (hy, by Ohy
o <0 —>p{tr+l/J oh, +tpah [(Snr_sw)‘F(Snp_ )ah }

(9 + 0, ZZ ){[sw + (snp — SW) hy, + (snr — sw)hr] = +¢— [3}

Si ZZT =0 -0, {[ (sn —sw)hp+(snr—sw)hr].%+¢—ﬁ}
>p{tr+lp%’:ﬁhr)_[snr_5w]%}

e O usando (6.20): si ?:1

g:r = 0, productividad wage-led
p

de”(hy, h, dh,|u
R e e (CRTORICRk b
(4 (4

<9 + 0, ZZ ){[Sw + (Snp - Sw) hy + (Snr - Sw)hr] % + ¢ — ﬂ}

a5y
oh,

. Oh, —0 ﬁep{[sw+(sn —Sw)hp+(snr—Sw)hr]%+¢—ﬁ}

oh,
> ofty 402G R) s, o

Nuevamente, ambos casos seran analogos: el régimen de productividad sera wage-led
cuando aumentos en la participacion de los excedentes en el ingreso (el complemento de
la participacion de los salarios) impliquen una reduccion en la tasa de crecimiento de la
productividad de equilibrio de la economia. Para que el régimen de productividad sea
wage-led, el impacto negativo que los aumentos en la participaciéon de los excedentes
tendran sobre los aumentos de productividad via canal de costos debera ser mayor al
posible impacto positivo que la redistribucion hacia los excedentes tendria sobre la
demanda agregada (un potencial efecto Verdoorn, que se daria solamente en caso de que
la demanda no sea wage-led).

Lo anterior es equivalente a decir que la productividad seri wage-led siempre que el
régimen de demanda también lo sea; y en caso de que el régimen de demanda sea profit-
o land rent-led, para que la productividad no sea wage-led el impacto de los excedentes
sobre la productividad “via Verdoorn” deberia ser mayor a su impacto a través del canal
de costos, que sera siempre negativo dados los menores incentivos a que las empresas
inviertan en mejorar la productividad.
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. dg* . oh ., ..
e En(6.18):si % < 0 sujeto a a—h” = 0, acumulacién/crecimiento wage-led
T T

(zﬁ: (B + wp) [(Snr —sw)+ (snp - sw) ZZ’:]%
oh,
> {(t + ¢ ET )
[ ( b ZZ >]}{[sw + (snp — SW) hy, + (snr — sw)hr] % + ¢}
+ (B + wp) —g;fr )
Si Z}}Z) =0 -
B + wp)|(sr, — sw)]% > (t, — w6,). {[SW + (snp - SW) hy + (Sz, — sw)hr] % + d)} + (B +
wpyyp 2 Tehr) e’ (hp.hy)
oh,
. a:; = 0, acumulacién/crecimiento wage-led
%Lh**<0—>(ﬁ+wp)[sn— + (g, — )%%
oh,
> {(tp + ¢, @)
[ (9 + 6, Z: >]}{[Sw + (snp — sw) hy + (Sz, — sw)hr] % + ¢}
+ (B + wp)y —(h”’ )
oh,
Si o, =0 -
(B + wp) [(S,Tp - SW)]% > (tp - wep). {[sw + (snp - sw) h, + (snr - sw)hr] % + (f)} +
de” (hp.hy)

B+ wp)p 52

Nuevamente, los dos casos se interpretan de forma analoga: el régimen de crecimiento
de la economia sera wage-led cuando aumentos en la participaciéon de los excedentes en
el ingreso (el complemento de la participaciéon de los salarios) impliquen una reduccion
en la tasa de acumulacion de equilibrio de la economia. Para que el crecimiento sea
wage-led, ante un aumento en la participacion de los excedentes, el potencial impacto
negativo que la redistribucion de ingresos generaria sobre el consumo (que a su vez,
sujeto al régimen de demanda, podria reducir parte del aumento de productividad e
inversion generado por el efecto Verdoorn) debera ser de mayor magnitud que el
potencial impacto positivo que el aumento en la participacion de los excedentes tendria
sobre la inversion y las exportaciones netas, retroalimentado por el efecto que esto
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tendria sobre la productividad y la inversion via tamafio de mercado y cambios en los
incentivos a la incorporaciéon de cambio técnico. Dicho de otra forma: el régimen de
crecimiento de la economia sera wage-led cuando aumentos en la participacion de los
salarios en el ingreso generen un impacto positivo sobre el consumo agregado y sobre la
productividad que supere al potencial impacto negativo que la mayor participacion
salarial tendria sobre la inversion y las exportaciones netas.

Hay una alternativa, mas sencilla, para definir si los regimenes de demanda,
productividad y crecimiento son wage-led. Este camino implica volver a agregar en el
modelo a h,, y h, en un tnico h, de forma de que su complemento sea, directamente, la
participacion de los salarios. Si esto se hiciera, se estaria volviendo al punto de partida,
es decir, al modelo base de Hein (2014). Utilizando las ecuaciones del equilibrio del
modelo base (Hein, 2014, Equation 8.12, 8.13 y 8.14) y las que definen el efecto de un
aumento en la participacién de los excedentes sobre utilizacion, acumulacion y
productividad (Hein, 2014, Equation 8.12a, 8.14ay 8.13a):

ou™ ou™
Si W - <0 demanda wage-led
Si oy ay™”
d(hp+hy) ~ Oh
g™ _ 9
gj 29 g”

d(hp+hy)  Oh

En resumen, al incorporar al modelo a un tercer componente del ingreso, las rentas de
la tierra, se abren nuevas posibilidades en términos de cudntos posibles regimenes de
demanda, de productividad y de crecimiento pueden identificarse. El cuadro 2 ilustra las
combinaciones de regimenes que, al menos tedricamente, podrian obtenerse.

Cuadro 2. Posibles regimenes con tres componentes del ingreso

Impacto estimado Régimen
Si: #’:‘m 0 — < 0 ahr <0 Wage-led puro
Profit-led Si: % <0 > 0, % <0 Wage- y profit-led
\ , Si: #);r) 0 - < 0, % >0 Wage- y land rent-led
— ‘ Si: % >0, 2% > 0, % <0 Profit-led puro
Si: ﬁ 0 — < 0, % >0 Land rent-led puro
Si: % ahr >0 | Profit-y land rent-led

Con X* = u™(régimen de demanda), 7** (régimen de productividad), g**(régimen de crecimiento).

Considerando salarios, beneficios y rentas, surgen seis posibles regimenes (de demanda,
de productividad y de crecimiento). En economias capitalistas modernas, donde el
principal conflicto distributivo es entre salarios y beneficios, parece poco probable que
un régimen sea, simultdneamente, wage- y profit-led. Por otro lado, la posibilidad de un
régimen land rent-led “puro” tampoco parece probable en economias contemporaneas,
dado que incluso en economias con fuerte especializacion en produccién agropecuaria
las rentas de la tierra tienen un share de ingreso relativamente pequeio. Para anélisis
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empiricos en economias periféricas y/o analisis en perspectiva historica, de largo plazo,
es particularmente interesante la posibilidad de que un régimen de crecimiento wage-
led o profit-led no sea “puro” sino que, al mismo tiempo, combine caracteristicas de land
rent-led.

Recomendaciones de politica derivadas del modelo

A pesar de sus supuestos simplificadores, el modelo plantea ciertas conclusiones
generales que podrian interpretarse como recomendaciones de politica.

Lo interesante de los modelos postkaleckianos de distribucion y crecimiento es que,
dependiendo de los regimenes que tenga cada economia, definen que ciertas politicas
distributivas pueden, por ejemplo, incentivar el crecimiento econémico. El crecimiento
no es independiente de la distribucién del ingreso, por lo que incidir sobre ésta implica,
indirectamente, incidir sobre las posibilidades en materia de crecimiento. En estos
modelos macroecon6micos, se entiende por politicas distributivas a aquellas politicas
que puedan afectar a la distribucion funcional del ingreso; en el caso del modelo
planteado en este documento, esto implica incidir sobre h,, y h,..

Recordemos como se definen ambas variables, dadas por las ecuaciones 5.4” y 5.5”:

o my. x, )
P14 my).x, + (1 +m).x, (5.47)
= mr.xr »

T (1+my).x, + (1 +m).x, (5.57)

Una politica distributiva implica, entonces, incidir sobre los h; afectando los m; y x;. Por
definicion, modificar los x; implica, basicamente, cambio estructural. Los m; dependen
de maltiples factores, desarrollados en la seccion 4.2. En resumen, puede incidirse sobre
m; afectando a la concentracién de las distintas ramas de actividad (grado de
competencia), afectando al peso de los costos fijos e inversiones en marketing de las
firmas, incidiendo sobre el poder de negociaciéon de los distintos gremios (cadmaras
empresariales, sindicatos), o incidiendo sobre el nivel de competencia externa para los
productores locales. De acuerdo con el modelo, para favorecer al dinamismo de la
economia las politicas distributivas deberian ser acordes a los regimenes identificados;
en este sentido, una politica distributiva contraria a, por ejemplo, el régimen de
demanda, seria perjudicial para el nivel de actividad. De todas formas, como se sefial6
anteriormente, es importante considerar que la relacién entre distribucion y crecimiento
(es decir, los regimenes) también puede ser modificada con intervenciones de politica.

Cabe destacar que las ecuaciones 5.4 y 5.5” parten del supuesto simplificador de que no
existen costos materiales unitarios (costos de insumos). Si, siguiendo la logica de la
ecuacion 4.6 se incluyen los unit material costs en estas expresiones, pueden reescribirse
€omo:
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b= my,. (1 +j).x,
P m, A+ )+ 1) x, + [me (L4 )) + 1.,

(6.22)

_ m,. (1 +j).x,
My (L) + 1]xy + [y (L4 ) + 1],

(6.23)

r

siendo j = UMC/ULC la relacion entre costos materiales unitarios y costos laborales
unitarios. Una vez que se considera la presencia de insumos materiales, es claro que
cambios en j incidiran sobre la distribucién y, en consecuencia, sobre el crecimiento de
equilibrio. Afectar j implicard, indirectamente, una politica distributiva. En economias
pequenas y abiertas, donde los insumos importados tienen una relevancia considerable
para la producciéon, cambios en estos costos (una suba del precio del petrdleo, una
devaluacién de la moneda doméstica, un shock externo que haga subir el precio del
insumo en cuestion, etc) tendran consecuencias sobre la distribucion y acabaran
incidiendo sobre las tasas de crecimiento de la economia.

Con independencia de los regimenes de demanda y de crecimiento de cada economia,
una mayor tasa de utilizacion de equilibrio podria lograrse a través de acceder a acuerdos
con socios comerciales estables y economicamente dinadmicos (euf), o reduciendo la

sensibilidad de las importaciones frente a una mayor produccion interna (¢). Una mayor
tasa de crecimiento de la productividad de equilibrio puede lograrse estimulando 7, su
componente autbnomo, lo que no es otra cosa que incentivar una mayor inversion en
investigacion y desarrollo de nuevas tecnologias. La tasa de crecimiento de equilibrio de
la economia puede estimularse mejorando «, el componente auténomo de la inversion,
fuertemente vinculado a las expectativas de los inversores. La politica publica podria
tener un rol relevante también en el estimulo de w, sensibilidad de la inversién frente a
los cambios tecnologicos; esto implica que no solo es relevante el desarrollo de nuevas
tecnologias, sino que es importante desde la politica incentivar su implementacién en el
sector productivo.

7. Conclusiones

Anélisis sobre regimenes de demanda realizados para Uruguay (Marmissolle, 2020,
2021) han encontrado que, a pesar de que las rentas de la tierra representan una
proporcion menor del ingreso (alrededor de 4% en las tltimas décadas), el impacto de
este share de ingresos sobre la inversion habria sido de una magnitud comparable a la
de los beneficios. Sin embargo, este vinculo positivo entre participacion de las rentas de
la tierra e inversi6on y demanda agregada fue una constatacion empirica encontrada de
forma ad hoc, sin el respaldo de un modelo tedrico que identifique como las rentas
incidirian sobre la demanda. En este contexto, se decidi6 ajustar el modelo teérico que
aborda la identificacion de los regimenes de demanda y crecimiento, limitado hasta
ahora a la distribucion entre salarios y beneficios; los efectos macroeconémicos de los
cambios en la participacion de las rentas de la tierra parecen ser suficientemente
relevantes como para ser considerados por los modelos, principalmente cuando estos
buscan representar el funcionamiento de economias periféricas especializadas en la
produccion de bienes de origen agropecuario. Reconocer que el excedente de una
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economia incluye no solo beneficios, sino también rentas de la tierra, puede contribuir a
los anAlisis sobre regimenes de crecimiento, especialmente en economias que, cuando se
considera la totalidad del excedente, han mostrado regimenes profit-led.

Partiendo de esa base, se buscé adaptar el modelo postkeynesiano (més especificamente,
postkaleckiano) “candnico” de distribucion y crecimiento para economias abiertas, con
propension a ahorrar positiva sobre todo tipo de ingreso y progreso técnico enddgeno
(Hein, 2014; Hein & Tarassow, 2010) para considerar, dentro de la distribucion
funcional, a las rentas de la tierra. Se partio de la definicidon de rentas de la tierra como
un ingreso que se origina por tener un poder monopoélico sobre la tierra, un capital no
reproducible, entendiendo que el grado de monopolio sera implicitamente mayor en el
sector agropecuario que en los demaés sectores de la economia, dado que en este sector el
excedente de explotacion incluye no solo beneficios sino también rentas de la tierra.

Una vez que se considera en la distribucién funcional del ingreso a la participacion de
salarios, beneficios y rentas de la tierra, es posible analizar como los cambios en la
distribucion entre estos tres shares de ingresos afectan a la demanda agregada, al
crecimiento de la productividad y, a través de estas variables, al crecimiento econémico.
Esto, a su vez, permite caracterizar y analizar multiples regimenes o combinaciones de
regimenes de demanda, de productividad y de crecimiento. En particular, una
caracteristica interesante del modelo adaptado es que permite la posibilidad de que los
regimenes wage-led o profit-led ya no sean “puros” sino que, al mismo tiempo,
combinen caracteristicas de land rent-led. Cuando se analiza el caso de paises periféricos
como Uruguay, en perspectiva de largo plazo o durante periodos historicos especificos
(como podria ser la Primera Globalizacion), esta pareceria ser una hip6tesis pertinente.

La demanda sera land rent-led (profit-led) cuando el potencial impacto positivo de un
aumento en la participacion de las rentas de la tierra (de los beneficios) sobre la inversion
y las exportaciones netas sea mayor que su potencial impacto negativo sobre el consumo,
dado por las diferencias en la propensién a ahorrar sobre ingresos rentisticos (beneficios)
respecto a los demés tipos de ingreso. La productividad sera land rent-led (profit-led)
cuando el potencial impacto positivo de un aumento en la participacion de las rentas de
la tierra (de los beneficios) sobre la productividad a través de un posible impacto positivo
sobre la demanda agregada (un potencial efecto Verdoorn, sujeto al régimen de
demanda) sea mayor al impacto negativo que habria sobre los incentivos a invertir en
cambio técnico (a través del canal de costos). El crecimiento de la economia sera land
rent-led (profit-led) cuando el potencial impacto positivo de un aumento en la
participacion de las rentas de la tierra (de los beneficios) sobre la inversién y las
exportaciones netas, retroalimentado por el efecto que esto tendria sobre la
productividad y la inversién via un mayor tamafio de mercado (sujeto al régimen de
demanda), sea mayor al potencial impacto negativo que la redistribuciéon de ingresos
generaria sobre el consumo y el crecimiento de la productividad a través del canal de
costos.

Para que el régimen de demanda sea wage-led el efecto positivo de un aumento en la
participacion de los salarios sobre el consumo agregado debe ser mayor al efecto negativo
que esta mayor participacion tendria sobre la inversion y sobre las exportaciones netas.
Por su parte, la productividad serd wage-led siempre que el régimen de demanda
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también lo sea; y en caso de que el régimen de demanda sea profit- o land rent-led, para
que la productividad no sea wage-led el impacto de los excedentes sobre la productividad
“via Verdoorn” deberia ser mayor a su impacto a través del canal de costos, que sera
siempre negativo dados los menores incentivos a que las empresas inviertan en mejorar
la productividad. El régimen de crecimiento de la economia serd wage-led cuando
aumentos en la participacién de los salarios en el ingreso generen un impacto positivo
sobre el consumo agregado y sobre la productividad que supere al potencial impacto
negativo que la mayor participacion salarial tendria sobre la inversion y las exportaciones
netas.

Por ultimo, cabe destacar que el modelo de distribucion y crecimiento presentado en este
documento puede ampliarse en varias direcciones. Entre los posibles caminos a explorar
en extensiones del modelo, los mas relevantes y potencialmente sensibles por su efecto
sobre las conclusiones del modelo, son: la inclusiéon de costos de insumos en la
produccion; la diferenciacion del sector agropecuario y el resto de la economia como dos
sectores diferentes con distintas funciones de produccién e interaccion entre sectores; la
diferenciaciéon entre rentas de la tierra y rentas de recursos naturales no renovables
(rentas mineras, por ejemplo); la consideracion de la restriccion de balanza de pagos al
crecimiento; y la consideracion del impacto de la financiarizaciéon y de los flujos
financieros sobre el vinculo entre distribucién y crecimiento.
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Anexo — Desarrollo de las principales ecuaciones del modelo

Tasa de ahorro de la economia:
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Cambios en el equilibrio ante cambios en la distribuciéon
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Modelo de economia abierta con cambio técnico enddgeno

Derivacion de 6.11:
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{[sw(l—hp—hr)+snp hyp +snrhr].%+¢}(a+tp hp+trhetwd)+pipe” (hp,hy)+Beuy
[sw(1=hp=hr)+sm,hp+sp by | 2+0-

Sea B=[5,,(1 = hy — hy) + S by + 5, e | 5+ ¥ C=[5(1 = hy — hy) + 5 By +

1. g'=

snrhr] % + ¢ — . Puede reescribirse g* como:

., B (a + tph, + tohy + a)f/) + ﬁlper(hp, hr) + Beus
g =
C

Si en esta expresion de g* se despeja §, para luego derivar respecto a g*:

Cg* = B. (a + tphp + trhr) + Ba)}? + ﬂl/)er(hp, hr) + ,BSuf
Bwj} = Cg* — B. ((l + tphp + trhr) - ﬁll)er(hp,hr) - ﬂ&'u}c
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_C.g"—-B. (a + tphy, + tohy) — ﬁtper(hp,hr) — Beug

B.w
gy C
dg* B.w

R R R R Tio-p
og° o{[sw(1—hy h)+%h,+%r] S+l

~ )—n+6h a 1 ay
2. y=n+yg—=06h %g:%a%:;a—i:y
Entonces:
dg* 09y
dg dg

1
[sw(1 = hp = hy) + 5 by + 5 e |5+ 0 = B

© {[Sw(l B hp B hr) + S”php + Snrhr] % + ¢}
[SW(l hy = he) + Sq by + Sq, B ] lio—p
—Yyw {[Sw(l - hp - hr) + Snphp + Snrhr] .%+ qj} >0 o

Sea k= [sw(l —hy = hy) + s, by + snrhr] i + ¢, entonces, la condicién anterior puede

reescribirse como:
k—B—-ywk>0k(l—yw)—B>0 -

Condicion de estabilidad para g** sera:

(1—a)y){[sw(1 By = he) + g iy + S ] ¢} B>0 (6.15)
Modelo completo. Cambios en el equilibrio ante cambios en la distribuciéon

a+a)n+(tp—9 a))h + (t, — 6,w)h, +l/)€r(h h)+£uf A

*k

(50 (1=~ k) 5y + 5| 24 G- f—ap
e’ (hp,h oh oh
ou** [(tp 6 w)ahp"'(tr T“))*"I’M]C [( SW_SWahp-"S”Pahp-'_S”T)i]A

oh, c2
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(tp—Hpa))%+(t — 6, )+¢M
T

[(snr —sw) + (snp - SW)

dh

_P]E
dh,|v

C
ou** (tr_erw)+(tp_epw)a_hr_[(sﬂr_sw)+(S7Tp SW/ahr] +
ohy [sw(l—hp—hr)+snp hy +snrhr].;+¢—ﬁ—wp

Derivacion de 6.18. El impacto total de un aumento en h, sobre g** sera:

ag™ et Ohy o™ 03"
oh, von, TP an oh,

g™ _ dhy
oh, bt by dh,

_l_

oh dh e (hp,h

[sw(l—hp—hr)+snp hy +snrhr].;+¢)—ﬁ—wp

+

aer(hp,hr) ahp ahp u
p{tT“/’ oh,  TtPan, [(S”r_SW)+(S”p_Sw)ahr]E}_

<0 +9pah ){[SW(l_hp_hT)+S7Tphp+5nrhr]'%+¢—ﬁ}

[sw(l—hp—hr)+snp hp+snrhr].%+¢—ﬁ—wp

w

Simplificando esta expresion se obtiene que:

{(tr+tpah ) [w(e +9Pah )]}.{[Sw(l—hp—hr)+sn hp+snrhr].l+¢}

T ot s e a) e e G e

ohy [sw(1—hp—hr)+snphp+snrhr]-;+¢—ﬁ—wp

58

-

(6.16)

(6.18)



