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Resumen. Se propone un modelo neo-kaleckiano para analizar la relacién bidireccio-
nal entre el crecimiento y la distribucién del ingreso. Para ello, se modifica la ecuacién
de precios de Kalecki (1971) y se amplia el modelo de Bhaduri y Marglin (1990). Se
muestra que, si el crecimiento es guiado por salario, entonces la senda del ingreso es
ciclica. En contraste, si es guiado por ganancias es sostenida. En este tltimo escenario,
el ingreso se concentra en las ganancias debido a que la tasa de ganancia es mayor a la
tasa de crecimiento. Finalmente, se argumenta que, si el Estado redistribuye el ingreso
en un mayor monto de lo que el mercado lo concentra, entonces el crecimiento guiado
por salarios puede ser sostenido.

Palabras clave: neo-kaleckiano; crecimiento; distribucién; crecimiento guiado por sa-
larios; crecimiento guiado por ganancias.

Clasificacién JEL: E12; E32; D31; O41.

A NEO-KALECKIAN EXPLANATION OF THE BIDIRECTIONAL
RELATIONSHIP BETWEEN GROWTH AND DISTRIBUTION

Abstract. A neo-kaleckian model is proposed to analyze the bidirectional relationship
between growth and income distribution. To do this, the price equation of Kalecki
(1971) is modified and the model of Bhaduri and Marglin (1990) is extended. If the
growth is wage-led, then the income path is shown to be cyclical. In contrast, if it is
profit-driven, it is sustained. In this last scenario, income is concentrated in profits
because the profit rate is higher than the growth rate. Finally, it is argued that if the state
redistributes income in a greater amount than the market concentrates it, wage-led
growth can be sustained.

Key Words: neo-kaleckian; growth; distribution; wage-led growth; earnings-led
growth.
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1. INTRODUCCION

Existe una obsesion, justificada o no, en politica econémica por lograr un
crecimiento sostenido y reducir los valles del ciclo econémico lo més posi-
ble, pues se afirma que es la forma de incrementar los niveles de vida de los
integrantes de la sociedad (Altvater, 2015; Dollar y Kraay, 2002 y Hamilton,
20006). Sin embargo, en la actualidad, la enorme inequidad en la distribucién
del ingreso y los costos sociales, econémicos, politicos y humanos que ésta ha
provocado colocan al problema distributivo en el centro del debate (por lo
menos en la academia). Se trata no sélo de crecer, sino de hacerlo con equidad.
De ahi la importancia de analizar cémo es la relacién entre crecimiento y
distribucién del ingreso.

En los modelos neo-kaleckianos del crecimiento, por lo general, se analiza
cémo los cambios en la distribucién funcional del ingreso modifican al creci-
miento; no obstante, no en todos ellos se analiza cémo el crecimiento modifi-
ca la distribucién ni la relacién bidireccional entre crecimiento y distribucién
(Dutt, 2012).

Una de las principales dificultades de analizar la relacién bidireccional entre
crecimiento y distribucién funcional del ingreso, en la teoria del crecimiento
neo-kaleckiana, radica en que, por una parte, se reconoce que la distribucién
del ingreso entre las distintas clases sociales determina el crecimiento (Hein,
2014) y, por otra parte, se argumenta que la distribucién estd determinada por
el sobre precio que los monopolios logran imponer a sus productos (Kalecki,
1971). Sin embargo, usualmente, se plantea que el sobre precio cambia por
modificaciones exdgenas en la tasa de salarios (Loaiza, 2012), en el tipo de
cambio (Bhaduri y Marglin, 1990) y/o en la tasa de interés (Hein, 2007). Lo
cual implica que las modificaciones en la distribucién se consideren indepen-
dientes del crecimiento, lo que dificulta contar con un mecanismo endégeno
que permita analizar cémo el crecimiento modifica la distribucién.

Existen al menos dos formas de establecer, en la teoria de crecimiento neo-
kaleckiana, un vinculo que explique cémo el crecimiento modifica la distribu-
cién. La primera es explorar cémo el grado de monopolio afecta el crecimiento,
forma que es analizada por Dutt (2012). La segunda, es la propuesta planteada
en este documento, que consiste en replantear la ecuacién de precios propues-
ta por Kalecki (1971), de tal forma que el sobre precio dependa del grado de
monopolio y de factores intimamente ligados al crecimiento, como la tasa
de ganancia. En consecuencia, la funcién de distribucién también dependerd
del grado de monopolio y de la tasa de ganancia. Por lo que, segtin los plan-
teamientos de los neo-kaleckianos, un cambio en la distribucién modificard
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al crecimiento y, de acuerdo a la ecuacién de Cambridge, cuando la tasa de
crecimiento cambia, la tasa de ganancia también lo hace. Como resultado, la
distribucién del ingreso se modificard. De esta forma, se establece una relacién
bidireccional entre distribucién del ingreso y crecimiento.

El objetivo del presente articulo es ofrecer un modelo neo-kaleckiano que
explique la relacién bidireccional entre crecimiento y distribucién del ingre-
so en una economia cerrada. Para cumplir con este objetivo, el documento
consta de ocho secciones. La primera es la presente introduccién, mientras en
la segunda se expone cémo ocurre la retroalimentacién entre el crecimiento
y la distribucién; en la tercera se propone una modificacién a la ecuacién de
precios propuesta por Kalecki (1971), y se argumenta que el sobre precio
puede separarse en dos partes: el grado de monopolio y la tasa de ganancia,
lo cual implica que la participacién de las ganancias en el ingreso depende
tanto del grado de monopolio como de la tasa de ganancia y, por la ecuacién
de Cambridge, se sabe que la tasa de ganancia estd determinada por la tasa de
crecimiento. Lo anterior tiende un puente para establecer una relacién bidi-
reccional entre crecimiento y distribucién del ingreso. En la cuarta seccién se
amplia el modelo propuesto por Bhaduri y Marglin (1990) para una econo-
mia cerrada, con la finalidad de analizar cémo es la relacién entre crecimiento
y distribucién. Sin embargo, es en la quinta seccién, cuando se estudia la
dindmica del modelo, que se analiza la relacién bidireccional entre crecimien-
to y distribucién. Se muestra que en las economias guiadas por ganancias, el
crecimiento va acompafado con una mayor participacion de las ganancias en
el ingreso. El incremento en la concentracién del ingreso se debe a que la tasa
de ganancia es superior a la tasa de crecimiento de la economia, este resultado
es congruente con la hipétesis planteada por Piketty (2014). En contraste, la
economia guiada por salarios tiene una trayectoria ciclica. No obstante, en
la sexta seccién, se muestra que si el Estado impone una politica fiscal redis-
tributiva y redistribuye el ingreso en un mayor monto de lo que el mercado
lo concentra, entonces la economia guiada por salario tendrd una senda de
crecimiento estable. En la séptima seccién se analizan los limites del esquema
analitico propuesto y su agenda de investigacién. Finalmente, en la Gltima
secci6n se ofrecen las conclusiones de esta investigacién.

109



Daniel Veldzquez Orihuela

2. RETROALIMENTACION ENTRE
CRECIMIENTO Y DISTRIBUCION

Es a través de la teoria de los precios propuesta por Kalecki (1971), que se
suele determinar la participacién de las ganancias en el ingreso y, con ello,
la distribucién del ingreso entre las distintas clases sociales. Se muestra que la
participacién de las ganancias en el producto estd determinada por el grado
de monopolio.'

En los modelos neo-kaleckianos que estudian cémo el cambio en la dis-
tribucién determina la produccién y el crecimiento, usualmente retoman la
teorfa de los precios de Kalecki y su funcién de distribucidn, y a partir de ella
analizan cémo es que los cambios en la distribucién condicionan la produc-
cién (Hein, 2014).

Los trabajos que analizan la retroalimentacién entre crecimiento y distri-
bucién suelen respetar esta légica, pero también estudian como la produccién
o el crecimiento modifica el sobre precio y, con él, la funcién de distribu-
cién. Al respecto, Dutt (2012) discute cuatro formas en que el crecimiento y la
distribucién del ingreso se vinculan: ) el sobre precio puede tener una relacién
positiva con la demanda agregada de bienes y, por tanto, el grado de monopo-
lio tiene una funcién positiva con el coeficiente de utilizacién. Sin embargo,
reconoce que durante la recesién puede que el grado de monopolio aumente;
2) el mayor crecimiento puede reducir el grado de concentracién de la in-
dustria y, con éste, el mark up; 3) la demanda y la acumulacién pueden tener
efectos sobre los costos de operacién. Sin embargo, en este punto Dutt (2012)
concluye que estos efectos son ambiguos; 4) el crecimiento en la demanda vy,
por tanto, de la produccién incrementan el nivel de empleo afectando el poder
de los sindicatos y, con ello, al grado de monopolio y distribucién del ingreso.

El dltimo punto implica analizar al mercado de trabajo y cémo su incor-
poracién permite una retroalimentacién entre crecimiento y distribucién, el
tema es abordado por Skott (2017), Assous y Dutt (2013) y Cassetti (2003),
entre otros.

A diferencia de estos autores, en este articulo se modifica la teoria de los
precios propuesta por Kalecki (1971) para que la tasa de ganancia tenga un
papel tanto en la determinacién de los precios como en la funcién de distribu-
cién. Entonces, como es usual en la literatura, los cambios en la distribucién
modifican la demanda agregada y, con ella, la produccién y el crecimiento.

El propio Kalecki senala las causas por las cuales el grado de monopolio puede variar y con ¢l la
distribucién del ingreso.
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Figura 1. Propuesta de la retroalimentacion entre crecimiento y distribucion

Teoria de los precios

Tosa de Funcion de
ganancia distribucidn

Demanda agregada
(recimiento y produccidn

\/

Fuente: elaboracion propia.

A su vez, el crecimiento es un determinante de la tasa de ganancia, por lo que,
modifica a los precios y a la distribucién, generdndose un proceso de retro-
alimentacién continua, como se ilustra en la figura 1.

3. REPLANTEAMIENTO A LA ECUACION DE PRECIOS

Kalecki (1971) distingue entre dos grupos de empresas: la que vende materias
primas y la que produce bienes acabados. El primer grupo de empresas tiene
una oferta ineldstica con respecto a la demanda en el corto plazo, por lo que,
los incrementos de la demanda no modifican su oferta, sélo hacen que los
precios aumenten. Lo anterior implica que para este grupo de empresas es
la demanda la que determina los precios. En contraste, el segundo grupo de
empresas tiene una oferta eldstica, es decir, su oferta se ajusta a las variaciones
de la demanda sin que los precios cambien. Lo anterior implica que las empre-
sas que hacen bienes acabados producen por debajo de su maxima capacidad
productiva,2 por tanto, sus costos unitarios son constantes. Por simplicidad,
en este articulo, se asume que todas las empresas producen bienes acabados.

Se argumenta que la razén por la cual las empresas producen por debajo de su médxima capacidad
es para evitar que, ante aumentos inesperados en la demanda, otras empresas entren a su mercado
y reduzcan su participacién en éste.
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El andlisis parte de reconocer que en las economias capitalistas la com-
petencia es oligopélica. En consecuencia, las empresas no son tomadoras de
precios, como postula la teoria neocldsica, sino hacedora de estos.

De acuerdo a Kalecki (1971), las empresas fijan sus precios (p) tomando
en cuenta sus costos unitarios (b) y el precio de las empresas que venden
bienes similares; es decir, el precio de sus competidores. Si la empresa fija su
precio muy por encima de sus competidores, entonces sus ventas pueden verse
afectadas negativamente, pero si fija su precio muy por debajo, sus ganancias
se reducirdn. En este articulo se retoma esta idea, pero a diferencia de Kalecki
(1971), se sostiene que el sobre precio que las empresas fijan sobre sus costos
unitarios es la tasa media de ganancia de la industria (r). Asi, la ecuacién de
precios para la empresa j queda de la siguiente forma:

Se asume que las empresas conocen la tasa media de ganancia de la in-
dustria. En la ecuacién (1), 1> d; > 0 y d; muestra la capacidad que tiene
la empresa para influir en el precio medio de la industria ponderado por la
produccién de cada empresa (p).

Obteniendo el precio medio ponderado por la produccién se llega a:

p=1+m ()b @)

La ecuacién (2) muestra la forma en que se determina el precio promedio
ponderado en una industria. Se observa que si la capacidad de las empresas de
influir en el precio promedio de la industria es cero (d =0), entonces el so-
bre precio estd determinado exclusivamente por la tasa media de ganancia, de
forma similar a lo que se propone en la teoria cldsica y marxista. Sin embargo,
a diferencia de estas teorfas, y de forma andloga a Kalecki (1971), no se estd
postulando que los precios sean gravitacionales, es decir, no se asume que la
inversion fluye de un sector a otro hasta garantizar la misma tasa de ganancia.
Simplemente se estd suponiendo que las empresas cuando fijan sus precios
exigen como un sobreprecio minimo la tasa de ganancia media del sector
(obsérvese, en la ecuacién (1), que cuando d; = 0, entonces el sobreprecio
para la empresa j equivale a la tasa de ganancia media de la industria). Por otro
lado, cuando la tasa media de ganancia es igual a cero, entonces el sobre pre-
cio estd determinado por la capacidad que tiene las empresas de influir en el
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precio promedio de la industria. (ﬁ) =1+ m donde m representa el grado
de monopolio, el cual depende de qué tan concentrada esté la industria y, por
tanto, qué tanto poder sobre el precio tienen las empresas.

Afirmar que el sobreprecio estd integrado por el grado de monopolio y la
tasa de ganancia no invalida las explicaciones que suele ofrecer la teoria post-
keynesiana sobre por qué el sobreprecio cambia, pero si se requiere identificar
cuil de los dos componentes de sobreprecio se modifica. Por ejemplo, aumen-
tar el poder de los sindicatos posiblemente reducirfa la tasa de ganancia; una
innovacién tecnoldgica quizds aumentaria el grado de monopolio. Si bien este
tema es importante, es lo suficientemente complejo como para ser tratado a
detalle en este articulo, ya que excede sus objetivos.

Para analizar la relacién entre precios y distribucién se asume, como es ha-
bitual, que la economia es una industria verticalmente integrada. Lo anterior
implica que los costos unitarios son Gnicamente costos salariales unitarios, los
cuales se consideran constantes. As la ecuacién (2) se puede replantear como:’

pr=0+r)(1+m)aw (3)

En la ecuacién (3), a es el trabajo empleado por unidad de producto, w es
el salario unitario. Por lo que, aw son los costos laborales unitarios. A partir de
la ecuacién (3) se obtiene la participacién de las ganancias en el producto A.

_ r(1+m)+m

T (a+m)(1+1) (4)

La ecuacién (4) muestra que la participacién de las ganancias en el pro-
ducto depende, tanto del grado de monopolio como de la tasa de ganancia.
Adviértase que si la tasa de ganancia fuera cero, entonces la participacién de la
ganancia en el producto sélo depende del grado de monopolio, como usual-
mente se postula. Por otra parte, si el grado de monopolio fuera cero, entonces
la participacién de las ganancias en el producto sélo depende de la tasa de
ganancia. Por lo que, incluso en “competencia perfecta’ las empresas se apro-
piarfan de una parte del producto. De acuerdo a la ecuacién (4), el grado de
monopolio y la tasa de ganancia son igualmente importantes para explicar la
participacién de la ganancia en el producto.

Por simplicidad se prescinde del supra indice testado.
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4. CRECIMIENTO Y DISTRIBUCION
EN UNA ECONOMIA CERRADA

La primera parte del modelo aqui propuesto se basa en el aporte de Bhaduri y
Marglin (1990) para economias cerradas. Sin embargo, el modelo de Bhaduri
y Marglin (1990) se amplia para estudiar la dindmica y analizar la interaccién
entre crecimiento y distribucién. Se asume que sé6lo los capitalistas ahorran,
tal que la funcién de ahorro es S¢ = sII; . Donde S es el ahorro, s la propen-
sién a ahorrar de los capitalistas y ITes la ganancia. En todas las ecuaciones el
subindice # hace referencia al tiempo en que se realiza la variable. Se normaliza
el ahorro a partir de dividirlo entre el capital. Asf la tasa de ahorro (g,) es:

Gst =S :_izt 5)

En la ecuacién (5) z es el coeficiente de utilizacién, el cual se define como
la razén de la produccién (y) a el producto potencial (3*). Se asume que el
producto potencial es constante y exégeno. Por lo que todo incremento (re-
duccién) en el coeficiente de utilizacién se debe a aumentos (reducciones)
en la demanda.” v es la razén capital producto potencial, la cual se asume
exdgena.

La tasa de acumulacién (g k) que se utiliza en este articulo, es la que habi-
tualmente se usa en los modelos neo-kaleckianos de distribucién. Y se forma-
liza en la ecuacién (6)

Ikt =6 + Pz +yh (0)

En la ecuacién (6) el pardmetro O representa la motivacién a acumular
que se deriva de la competencia, independientemente de la demanda o de la
distribucién, es decir, representa los espiritus animales de los que habla Keynes
(2003). Se asume que tanto 3 como Y son pardmetros positivos; el primero
muestra la sensibilidad de la inversién ante cambios en la demanda, el segun-
do indica el peso que tiene la distribucién en la acumulacién.

Adviértase que en escenarios monopélicos u oligopdlicos las empresas ajustan su produccién a la
demanda vigente. Por lo que se hablara de demanda o produccién de forma indistinta.
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Finalmente, se usa la ecuacién de Cambridge para vincular la tasa de ga-
nancia con la tasa de acumulacién, pues muestra que la distribucién del in-
greso es un resultado de la acumulacién y no una precondicién (Hein, 2014).

e = G) Gkt-1 )

La ecuacién (7) es la ecuacién de Cambridge con un ligero cambio, la tasa
de acumulacién estd rezagada un periodo. La razén del rezago obedece a que
las empresas primero invierten y después, cuando sus inversiones son valida-
das por el mercado, ganan. Es decir, el tiempo importa en la medida en que
muestra cémo suceden los eventos y cudl es la causalidad de estos (Robinson,
1980).

El modelo se soluciona en equilibrio, es decir, cuando la tasa de ahorro es
igual a la tasa de inversién. Sin embargo, esto no implica que se valide la ley de
Say5 pues en este modelo, y como es habitual en los modelos neo-kaleckianos,
se cumple la paradoja del ahorro.

El andlisis de la relacién bidireccional entre la distribucién y el crecimiento
parte de suponer que hubo un aumento exdgeno en la participacién de las ga-
nancias en el producto en el periodo inicial. No obstante, en los subsecuentes
periodos la distribucién serd una variable endégena. Se asume que este primer
incremento en la participacién de la ganancia en el ingreso se debe a un in-
cremento en el grado de monopolio causado por una reduccién en el salario
real. Adviértase que de acuerdo con las ecuaciones (3) y (4) es la caida en el
salario real la que provoca que la participacién de las ganancias en el producto

aumente, tal que:6

Aht=(1—ht)(Ap—’zt—%) (8)

wi

El incremento en la participacién de las ganancias en el producto modifica
el coeficiente de utilizacién. Esto se observa al igualar la tasa de ahorro con la
tasa de inversién y diferenciar a /1 y z, tal que:

Laley de Say argumenta que toda oferta crea su propia demanda. Esto en una economia con mone-

day tiempo implica que el ahorro (oferta) iguala a la inversién (demanda), y que todo incremento

en el ahorro (oferta) implica un aumento equivalente en la inversién (demanda) (Veldzquez ez al.,

2017).

A lo largo de todo el documento se considera que el incremento de las variables independientes
X _ ax

A AX dx
i . i—=—y —Ax=—dx i i .
tiende a cero. Porlo que: —— = ——y — 7, 3% para cualquiera sea X'y cualquiera sea x
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Azt=(h—vtAht§0 )
(55-)

La ecuacién (9) muestra el principal resultado del modelo de Bhaduri y
Marglin (1990) para economias cerradas. Esta ecuacién indica cémo cambia
la demanda ante un incremento en la participacién de las ganancias en el
ingreso.

La condicién de estabilidad del equilibrio exige que el ahorro sea més sen-
sible que la inversién a los cambios en el coeficiente de utilizacién, es decir,

s> f . En consecuencia, el signo de la inecuacién (9) estd determinado por

su numerador. Existen dos escenarios para explicar cdmo varia el coeficiente
de utilizacién. Ambos comparten un mismo camino con desenlaces distintos.
Un incremento en la participacién de las ganancias en el ingreso, implica una
reduccién de la participacién del salario, ante lo cual el consumo asalariado
disminuye y el consumo capitalista aumenta. No obstante, debido a que los
trabajadores no ahorran, su consumo disminuye en el mismo monto que su
ingreso; en contraste, debido a que los capitalistas si ahorran, el incremento en
su ingreso aumenta su consumo y su ahorro. Por lo que, su consumo sélo se
incrementa en una fraccién de lo que aumenté su ingreso. En consecuencia,
la caida del consumo asalariado es mayor que el crecimiento en el consumo
capitalista y, por tanto, el consumo agregado disminuye. Adviértase que la cai-

. . RT h
da en el consumo total equivale al incremento en el ahorro capitalista (S ;).

Por otra parte, el incremento en la participacién de las ganancias en el ingreso
aumenta la rentabilidad de la inversién y, por tanto, la inversidn crece (y). Se
tienen dos efectos contradictorios sobre la demanda agregada, por un lado, el

h
consumo total disminuye (5 ;) , por el otro, la inversién aumenta (y). Depen-

diendo de qué efecto domine se tienen los siguientes escenarios:

a) Demanda guiada por salarios. Este escenario se verifica si el ahorro es
mds sensible que la inversién ante un incremento en la participacién de
las ganancias, es decir, si ¥ < SIZ-} , entonces el consumo disminuye en un
mayor monto de lo que aumenta la inversién y, por tanto, la demanda se
reduce.
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b) Demanda guiada por ganancias. Este escenario se verifica si el ahorro es
menos sensible que la inversién ante cambios en la distribucién, es decir, si
y > sZ, entonces el consumo cae en un monto menor de lo que aumenta

v

la inversién. Por ello, la demanda crece.

El cambio en la demanda y el incremento en la participacién de las ganan-
cias en el ingreso modifican la tasa de acumulacidn, a partir de las ecuaciones

(6) y (8) se obtiene:

_sit
Agkt=,8(yhif)dht+yAht%0 (10)

it
(s3:-6)
A partir de la ecuacién (10) se analizaran dos escenarios:”

a) Crecimiento guiado por ganancias. Este escenario ocurre cuando la de-
. . . . Zt

manda es guiada por ganancias, es decir, si ¥ > >, entonces la mayor
t

participacién de las ganancias en el ingreso aumenta tanto la demanda
como la rentabilidad de la inversidn, lo cual hace crecer la tasa de acumu-
lacién.

b) Crecimiento guiado por salarios. Este escenario se verifica siempre que su-
cedan dos condiciones: /) que la demanda sea guiada por salarios, es decir,

y<s ? , ¥ 2) que la inversién sea mds sensibles a cambios en la demanda
t

que a incrementos en su rentabilidad, es decir, ¥ A hy < |B A z;|. Cuando
lo anterior pasa, entonces un aumento en la participacién de las ganancias
en el ingreso reduce la acumulacién porque disminuye la demanda, y la in-
versién es mds sensible a disminuciones en la demanda que a incrementos
en su rentabilidad.

Existe un tercer escenario, es de sobreacumulacién. Este escenario ocurre si la demanda es guiada
por salarios (¥ < s2) y la inversion es més sensible a su rentabilidad que a la demanda, es decir,
Ve

yAh, > |BAz,|. En este escenario, la inversién aumenta debido a su mayor rentabilidad, pese a que
la demanda se reduzca. Sin embargo, este escenario no es sostenible en el largo plazo, ya que si la
demanda sigue cayendo, la produccién no podrd venderse, provocando una crisis de realizaciéon de
las mercancias. Por ello, no se analiza cuando se estudia la dindmica del modelo.
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5. LA DINAMICA DEL CRECIMIENTO Y LA DISTRIBUCION

El cambio en la acumulacién modifica la tasa de ganancia del siguiente perio-
do. Con base en la ecuacién de Cambridge (ecuacién (7)) se obtiene:

+vy|Ah (11)

La ecuacién (11) muestra cémo cambia la tasa de ganancia en t + 1 debi-
do a un incremento en la participacién de las ganancias en el producto. Si el
crecimiento es guiado por ganancia, entonces la tasa de ganancia aumentara.
No obstante, si el crecimiento es guiado por salarios, entonces la mayor par-
ticipacion de las ganancias en el producto reduce la tasa de ganancias, por lo
que, la paradoja de los costos se verifica.

El cambio en la tasa de ganancia modifica la participacién de las ganancias
en el producto. Con base en las ecuaciones (4) y (11) se obtiene:

+y|ah, (12)

_ hen (1) (g (r—2)
S

A ht+] =
(A+re+1) (S_i_ﬁ)

La ecuacién (12) vincula el cambio en la distribucién en el periodo t+1
con el ocurrido en el periodo t, y muestra que la distribucién del ingreso es un
proceso enddgeno, es decir, el proceso de acumulacién la determina, pero ella
también condiciona a la acumulacién.

La forma en que cambia la participacion de las ganancias en el producto en
t+ 1 depende de las caracteristicas de la acumulacién en el periodo anterior.
Por lo que, hay al menos dos escenarios posibles:

1) Si hay un crecimiento guiado por ganancias en el periodo t, entonces la
participacién de la ganancia en el producto en t + 1 aumenta. Esto es de-
bido a que la mayor acumulacién hizo crecer la tasa de ganancia y, con ello,
se incrementa la participacién de las ganancias en el producto. Adviértase
que, de acuerdo a la ecuacién de Cambridge, la tasa de ganancia crece
mds que la tasa de acumulacién. Por lo que, el ingreso de los capitalistas
crece més que el ingreso de la economia, lo cual explica que la participa-
cién de las ganancias en el ingreso aumente.
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2) Si hubo crecimiento guiado por salarios en el periodo t, entonces la par-
ticipacién de las ganancias en el periodo t + 1 se reduce. Esto se debe a la
mayor participacién de las ganancias en el periodo t redujo la acumulacién
y, por tanto, la tasa de ganancia en t+ 1 disminuye, lo cual causa que la
participacién de la ganancia en el producto se reduzca en este periodo.

El cambio en la participacién de las ganancias en el producto tendrd efec-
tos andlogos a los ya explicados sobre la demanda, la acumulacién y la tasa de
ganancia. Por lo que, el modelo se hace recursivo. Solucionando la recursivi-
dad del modelo se obtiene:*

Zt+i—1
_n (hey) (1) ﬁ(y_s”rﬂ'—l)
A ht+n - i=1 (1+rt+i) (S) Sht i—l_ﬁ + y A ht (13)
Veti-1
A _ 1 A+he) (l)n(y—szii:) ﬁ(y—si;ij)_{_ N (14)
Ze4n = L= (I+7e4) \s (sm_ ) ghti=1_ Y t
Vt+n Vtti-1
Zt+i
_rn Athe) (1N B(V_STH)
A Gken = His g ) (E) et ty|ah (15)
Vt+i
Zt+i
e G (1ynH [0
ATiins1 = izlm(;) sht_+—t_l+y A ht (16)

Vt+i

Las ecuaciones (13), (14), (15) y (16) muestran el comportamiento de la
distribucién, la demanda, la tasa de acumulacién y la tasa de ganancia en el
largo plazo. Por simplicidad del andlisis se utilizardn los escenarios planteados
con antelacién para analizar la dindmica del modelo.”

Para mayor detalle véase el Anexo.

Es importante aclarar que no se tienen garantias respecto a que una economia guiada por salarios
o0 por ganancias mantenga su régimen de crecimiento estable en el tiempo. Sin embargo, por sim-
plicidad del anlisis se obviard este problema.
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Crecimiento guiado por ganancias

Zt+i _
Como ya se comentd, este escenario se verifica cuando ¥ > s —— Vl 1..n.
Ut+

Por lo que, las ecuaciones (13), (14), (15) y (16) son 51empre positivas. Es
decir, la participacién de las ganancias en el producto, la demanda, la tasa de
acumulacién y la tasa de ganancia tienden a crecer a lo largo del tiempo. La
raz6n de lo anterior es que cuando se incrementa la participacién de la ganan-
cia en el producto, la inversién y el consumo de los capitalistas crecen més
que la caida en el consumo de los asalariados y, por tanto, la demanda aumen-
ta. La mayor demanda y la mayor rentabilidad de la inversién provoca que la
acumulacién se incremente, y a su vez la mayor acumulacién causa que la tasa
de ganancia aumente en el siguiente periodo, lo cual hace crecer nuevamente
a la participacién de las ganancias en el producto y el proceso se repite. Ad-
viértase que si se asume que la razén producto-capital es constante, entonces
la tasa de acumulacién equivale a la tasa de crecimiento de la economia. Por
lo que, la participacién de las ganancias en el producto tiende a aumentar en
el tiempo debido a que la tasa de ganancia es mayor a la tasa de crecimiento
de la economia, es decir, se estd en el escenario descrito por Piketty (2014).

Crecimiento guiado por salarios

. . . Zt4i
Este escenario se verifica siempre que y < sﬁ LY VAR <BlA eyl

By sacsiz)

Vtti-1
heyi_
gtti=1_
Veti-1

Vi =1..n. Cuando esto pasa se tiene que +y<0Vvi=1..n.
Por lo que, las ecuaciones (13), (14), (15) y (16) son negativas para los pe-
riodos nones y positivas para los pares. Es decir, las trayectorias que siguen la
demanda, la acumulacién, la tasa de ganancia y la participacion de la ganancia
en el ingreso son ciclicas. Para analizar las causas de la ciclicidad de las trayec-
torias se asume que la participacién de los salarios en el producto aumenta, lo
que ocasiona que el consumo de los trabajadores crezca mds que la caida del
consumo de los capitalistas y, debido a que la inversién es més sensible a la
demanda que a su rentabilidad, la acumulacién aumenta. El crecimiento de
la acumulacién provoca que la tasa de ganancia del siguiente periodo crezca, lo
cual hace que la participacién de las ganancias en el producto se incremente,
es decir, que la participacién de los salarios en el producto caiga. Por lo que, el
proceso contrario al descrito se desencadenard para el periodo siguiente culmi-

120



Una explicacién neo-kaleckiana de la relacién bidireccional entre crecimiento y distribucidn

nando en la caida de la tasa de ganancia y, en consecuencia, la reduccién de la
participacién de las ganancias en el producto para el siguiente periodo. Ergo,
el proceso inicial volverd a verificarse. En otras palabras, el proceso ciclico se
debe a que la menor participacién de las ganancias en el producto provoca
crecimiento, pero el crecimiento hace aumentar la participacién de las ganan-
cias en el producto, lo cual reduce el crecimiento y, con ello, la participacién
de las ganancias en el ingreso disminuye repitiéndose el proceso inicial. Es
decir, en este escenario la fuente del crecimiento es mejorar la participacién
del salario en el ingreso, pero el crecimiento concentra el ingreso en favor de
las ganancias. Por lo que, diezma las bases para ser sostenido.

Es importante sefialar que en este escenario la fuente del crecimiento son
los salarios reales. Asi, la fase ascendente del ciclo se debe al crecimiento de los
salarios. En contraste, la fase descendente, a la caida de estos. Sin embargo,
cuando se transita de una fase descendente a una ascendente implica que la
caida en la tasa de ganancia aumenta los salarios reales, dando asi un nuevo
impulso al crecimiento. La razén del por qué una caida en la tasa de ganancia
haria crecer los salarios reales se debe a que la menor rentabilidad de las empre-
sas es causada por la disminucién de la demanda. La menor demanda fuerza a
las empresas a reducir los precios, lo cual hace crecer el salario real.

Argumentar que en la fase descendente del ciclo pueda aumentar la partici-
pacidn del salario en la economia es un resultado similar al obtenido por Dutt
(2012). Sin embargo, al igual que este autor, se reconoce que es un resultado
bastante cuestionable. Esto debido a que es poco usual que en una economia
en decrecimiento los salarios reales suban como resultado del propio ciclo
econémico. Esta falta de concordancia en lo que usualmente sucede y lo que
la teoria aqui predice se puede evitar siempre que se tengan en cuenta los ar-
gumentos propuestos por Kalecki (1943). Este autor sostiene que cuando la
economia decrece suele aumentar el grado de monopolio. El aumento en el
grado de monopolio en la fase descendente del ciclo provoca que los salarios
reales no crezcan o incluso se reduzcan, anulando asi el efecto redistributivo
de una caida en la tasa de ganancia.

El pérrafo anterior implica que, si se considera al grado de monopolio fijo,
el crecimiento guiado por salarios es ciclico, pero si se asume que éste aumenta
cuando la economia decrece, entonces el crecimiento guiado por salarios sélo
hace crecer a la economia en un primer momento (cuando el salario aumenta)
después la economia entra en recesién o en estancamiento. Es decir, la pugna
por el ingreso puede anular (y de hecho usualmente elimina) los efectos redis-
tributivos que pueda tener el mercado.
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6. POLITICA REDISTRIBUTIVA Y
CRECIMIENTO EN UNA ECONOMIA CERRADA

En el apartado previo se mostré que ni las economias guiadas por ganancias
ni por salarios son capaces de generar crecimiento sostenido con mejoras en la
distribucién del ingreso para la mayoria de la sociedad. Se argumenté que el
crecimiento sostenido s6lo es posible con concentracién del ingreso a favor de
las ganancias, por lo que, los principales beneficiados del crecimiento son los
duenos de los medios de produccién; en contraste, los trabajadores ven mer-
mados sus salarios reales. Este resultado es compatible con lo que se observa en
la actualidad. Al respecto Vézquez Pimentel ez 2/. (2018) argumenta que, en el
ano 2016, el 82% del crecimiento de la riqueza mundial fue a parar a manos
del 1% mids rico, en cambio el 50% mds pobre de la poblacién no se beneficié
en absoluto del crecimiento. Entonces, ;qué sentido tienen crecer si la gran
mayorfa de la poblacién no se va a beneficiar?

A continuacidn se analiza si la politica fiscal puede hacer que el crecimien-
to sea sostenido y acompanado de mejoras en la distribucién, es decir, se ana-
liza si la politica fiscal redistributiva puede lograr que el crecimiento beneficie
a la mayor parte de la sociedad.

Piketty (2014) propone la instauracién de Estados sociales en donde los
gobiernos se coordinen para cobrar impuestos a las elites econédmicas y, a par-
tir de esos ingresos, mejorar la distribucién. No se pretende abordar la viabili-
dad de la propuesta de los Estados sociales, pues esto escapa el alcance del pre-
sente articulo, pero si se pretenden analizar los efectos que tendria una politica
fiscal redistributiva sobre el crecimiento y la distribucidn.

En este trabajo la politica fiscal redistributiva se modela suponiendo que
el gobierno transfiere recursos de los capitalistas a los trabajadores, sin ningtin
costo de transaccién. Por lo que, el ingreso de los capitalistas después de pagar
impuestos es (1 — 7)I1 y el subsidio dado a los trabajadores es 7/T. Se llama
a Tindistintamente como tasa impositiva o tasa de transferencias. A partir de
esta hip6tesis la tasa de ahorro es g5 = (1 — T)sh, IZ)—t . Por su parte, la tasa de
acumulacién y la ecuacién de Cambridge son: ‘

Jie =6+ Pz, +y(1 —1)h; (17)

T = (5(1+T)) Gkt-1 (18)
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La ecuacidén (4) no se modifica, pues se asume que el impuesto sobre las
ganancias se les cobra a los capitalistas una vez que han recibido sus ganancias

de las empresas.

En la seccién anterior se mostré que, sin importar si el crecimiento es
guiado por ganancias o por salarios, la mayor tasa de acumulacién hace crecer
la desigualdad al incrementar la participacién de las ganancias en el ingreso.
Por lo que, el andlisis de la politica fiscal redistributiva parte de suponer un
incremento simultdneo tanto en la participacién de las ganancias en el ingreso
como en la tasa impositiva (se puede asumir que la primera fue causada por el
crecimiento de la acumulacién del periodo previo). A partir de esta hipétesis,
asumiendo igualdad entre ahorro e inversién, y con base en las ecuaciones

(17), (18) y (4) se obtienen los siguientes resultados:

1-7) [y—si—i] Aht+hy [SIZJ_E - y] ATt

=

AZt=

ﬁ(y - S?) ﬁ(Sj—‘ - y)
A2g,=0-1 —((1—r)s’v‘—§i5> +y|Aah +h —(1_1)2%_[2 -y|AaT,
Bly - Zt
ATeyq (s(ll—r)) ( - T) ( (y SUt) tyla ht

1+T't+1

_ (1-he1) |2
Ahyq = ( ) s ((1—r)sﬂ— )
vt

B(s2 -y
. (—( L )—y> AT+—(r1ti) AT

s1-1) \ 1—p)sht—
vt
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Politica fiscal redistributiva y crecimiento guiado por salarios

Como ya se menciond, el crecimiento guiado por salarios se verifica si
el ahorro es més sensible ante cambios en la distribucién que la inversién,

1-7)y<s ? , ¥ la inversién es mds sensible a la demanda que a su renta-
t
bilidad, 4hyy < |Az.|B. Por otra parte, la condicién de estabilidad del equi-
. . h . ..
librio en este modelo requiere que s(1 — T)U—t > B. Si estas condiciones se
t

verifican, entonces un aumento en la tasa de transferencias incrementa (redu-
ce) a la demanda y a la acumulacién si y sélo si:

oA (23)
a-7
Ahe
La desigualdad —— . T) > — es una condici6n suficiente, aunque no nece-
he

saria para que en el siguiente periodo crezcan tanto la tasa de ganancia como

la participacién de las ganancias en el producto. En contraste, la inecuacién

AT Ahg .., . .
- < —, esuna condicién necesaria, aunque no suficiente para que en
- t

el siguiente periodo decrezcan la tasa de ganancia y la participacién de las

ganancias en el producto.

En el lado izquierdo de la inecuacién (23) estd el cociente del incremento
de la tasa de transferencia de ingresos a los trabajadores sobre el porcentaje del
ingreso que le queda a los capitalistas después de pagar impuestos, del lado
derecho estd la tasa de crecimiento de la participacién de las ganancias en el
ingreso. Para hacer una interpretacién nitida de la inecuacién (23) adviérta-

se que 4(1—1) =—A7. Por lo que, la inecuacién (23) puede replantearse
como:
A(1- ‘I.') >Aht (24)
1-7)

La inecuacién (24) es andloga a (23) siempre y cuando se considere que
A(1—1) <0, es decir, que hubo un aumento en la tasa de transferencias o
una reduccién en el ingreso disponible de los capitalistas.

La ventaja de (24) sobre (23) es que de ambos lados de la desigualdad hay
tasas de crecimiento. Adviértase que (1 — 1) es el porcentaje del ingreso que le
queda disponible a los capitalistas después de pagar impuestos. Por lo que, el
lado izquierdo de la inecuacién (24) muestra la tasa en la que el Estado reduce
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el ingreso de los capitalistas (en valor absoluto); en el lado derecho estd la tasa
de crecimiento de la participacién de las ganancias en el producto (la cual es
consecuencia del mercado). Debido a que los recursos que les cobra el Estado
a los capitalistas los transfiere a los trabajadores, el lado izquierdo se puede
leer como la tasa a la cual el Estado redistribuye el ingreso, en contraste el
derecho es la tasa a la que el mercado concentra el ingreso. En consecuencia,
las inecuaciones (23) y (24) senalan que, si el Estado redistribuye el ingreso
en un mayor monto de lo que mercado lo concentra, entonces la demanda y
la acumulacién aumentardn. Si esto ocurre, entonces lo mds probable es que
para el siguiente periodo la tasa de ganancia y la participacién de las ganancias
aumente. Por lo que, para que el crecimiento pueda ser sostenido, sin que
la participacion salarial caiga, serd necesario que la politica redistributiva sea
continua.

Politica redistributiva y crecimiento guiado por ganancias

El crecimiento guiado por ganancias se verifica si el ahorro es menos sensible
. . . . . . . . Z

ante cambios en la distribucién que la inversién, es decir, si (1 — )y > su—t .
t

Siempre que se cumpla esta condicién y el equilibrio sea estable, entonces:

ar Ah¢
10~ h

4z, 20y Ag,, 20 siysélosi

; At Ah¢ PR . .
Asi, a s —— esuna condicién suficiente, aunque no necesaria para que
-7 .

la tasa de ganancia y la participacién de las ganancias en el ingreso aumenten
en el siguiente periodo. En contraste, % > Ah—h: es una condicién necesaria,
pero no suficiente para que la tasa de ganancia y la participacién de las ganan-
cias en el ingreso disminuyan en el siguiente periodo.

En este escenario el crecimiento sostenido se logra si el Estado redistribuye
en una menor tasa de lo que el mercado concentra el ingreso. Por lo que, la

redistribucién del ingreso es un freno al crecimiento.
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7. LIMITES Y AGENDA DE INVESTIGACION

En esta parte se exploran los limites del esquema analitico propuesto y la
agenda de investigacion que de ellos se deriva.

En el modelo propuesto se argumenta que las economias guiadas por ga-
nancias suelen crecer de forma sostenida acompanadas de una mayor concen-
tracién del ingreso, pero ;cudl seria el limite de este crecimiento? Un posible
limite al crecimiento se obtiene si se asume que la propensién marginal a
ahorrar de los capitalistas depende de su ingreso. Asi entre mayor sean las
ganancias, mds grande serd la propensién marginal a ahorrar. En consecuen-
cia, la mayor concentracién del ingreso podria provocar una mayor caida del
consumo haciendo que el incremento en la inversidn no fuera suficiente para
hacer crecer la demanda agregada. Es decir, se transitaria de una demanda
guiada por ganancia a una guiada por salarios.

Si este transito ocurre se podrian tener dos posibles desenlaces: 1) la inver-
sién podria ser mds sensible a su rentabilidad que a la demanda. En este esce-
nario la demanda disminuye, pero la acumulacién aumenta, es decir, se estaria
en un escenario de sobre acumulacién. El cual es un escenario inestable pues
tarde o temprano conduce a una crisis de exceso de inversién e insuficiencia de
demanda; 2) la inversién es mds sensible a la demanda que a su rentabilidad.
En este escenario se transita de una economia guiada por ganancias a una
guiada por salarios.

Por otra parte, la evidencia estadistica muestra que la mayoria de las eco-
nomias guiadas por ganancias son economias abiertas cuyas exportaciones son
fundamentales para explicar su crecimiento (Hein, 2017). Es decir, su creci-
miento se sustenta en su superdvit comercial; sin embargo, para que existan
economyias superavitarias debe haber economias deficitarias. En otras palabras,
para que existan economias guiadas por ganancias debe haber economias guia-
das por salarios y/o deuda. Por lo que, el andlisis de las economias abiertas es
fundamental para estudiar tanto a las economias guiadas por ganancia como
a las guiadas por salarios.

Los limites de la politica fiscal redistributiva estdn en la resistencia de los
capitalistas a redistribuir el ingreso. Al respecto, Kalecki (2011) analiza algunas
de las objeciones de los capitalistas a emplear la politica fiscal para garantizar el
pleno empleo. Por otra parte, Assous y Dutt (2013) argumentan que a medida
que se reduce la participacién de la ganancia en el ingreso, se incrementa la
resistencia de los capitalistas a disminuir su participacién en el ingreso. Por lo
que, a medida que la politica fiscal redistributiva tenga éxito en hacer que la
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participacién de los salarios en el ingreso aumente, encontrard mayor resisten-
cia en los capitalistas, incluso si tal politica hace crecer la economia.

Finalmente, a lo largo del documento se asumié que el grado de monopo-
lio era constante. Sin embargo, éste puede variar por cambios en la demanda,
en el crecimiento, en los costos y en el mercado de trabajo (Dutt, 2012). Si se
considera al grado de monopolio como flexible, los resultados obtenidos en el
esquema analitico aqui propuesto podrian cambiar.

Todos los limites enunciados ameritan un andlisis mds detallado. Por lo
que, constituyen la agenda de investigacién de este trabajo.

8. CONCLUSIONES

En este articulo se modificé la teoria de precios propuesta por Kalecki (1971)
para incluir a la tasa de ganancia entre los determinantes de los precios y de la
distribucién. A partir de esta modificacién se ampli6 el modelo propuesto por
Bhaduri y Marglin (1990) con la finalidad de analizar la relacién bidireccional
que existe entre el crecimiento y la distribucién. Se analizé el crecimiento
guiado por ganancias y por salarios.

Se muestra que, si el crecimiento es guiado por ganancias, entonces el cre-
cimiento es estable y el ingreso tiende a concentrarse en las ganancias. Esto se
debe a que un incremento en la participacién de las ganancias en el ingreso
reduce el consumo, pero hace crecer a la inversién en un mayor monto de lo
que cay?é el consumo, por lo cual, la demanda aumenta. La mayor demanda
y la mayor rentabilidad motivan a las empresas a incrementar su inversion. El
aumento en la tasa de acumulacién provoca que la tasa de ganancia aumente, a
su vez, la mayor tasa de ganancia provoca que la participacién de las ganancias
en el ingreso crezca, provocando asi un nuevo impulso sobre la demanda y el
crecimiento. En este escenario, la participacién de las ganancias en el ingreso
tiende a aumentar porque la tasa de ganancia es mayor a la tasa de crecimiento
de la economia, lo cual es plenamente congruente con la hipétesis planteada
por Piketty (2014).

El crecimiento guiado por salarios es ciclico debido a que una reduccién
en la participacién de las ganancias en el ingreso aumenta el consumo en un
monto mayor de lo que se reduce la inversién, por lo cual, la demanda au-
menta. La mayor demanda aumenta la acumulacién pese a que se redujo la
rentabilidad de la inversién, esto debido a que la inversién es mds sensible a
la demanda que a su rentabilidad. El incremento en la tasa de acumulacién
hace que, en el siguiente periodo, crezca la tasa de ganancia, lo que provoca
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que la participacién de las ganancias en el ingreso aumente; es decir, que la
participacién de los salarios en el ingreso disminuya, lo que desencadena un
proceso contrario al descrito. Uno de los principales limites de este escenario
es su aparente contradiccién con la evidencia empirica pues implica que en el
valle del ciclo los salarios reales aumenten para recuperar el crecimiento. Una
posible explicacién de por qué esto no suele suceder, la ofrece Kalecki (1943)
quien argumenta que en el valle del ciclo suele crecer el grado de monopolio,
si esto sucede entonces los salarios reales no podrian aumentar, lo cual darfa
fin al ciclo.

Tanto en el escenario de crecimiento guiado por ganancias como en el de
guiado por salarios se implica que el crecimiento provoca que la tasa de ganan-
cia sea mayor que la tasa de crecimiento. Esto es congruente con la hipétesis
planteada por Piketty (2014) y obliga a reflexionar sobre c6mo se podria lo-
grar un crecimiento sostenido acompanado de una mejora en la distribucién
del ingreso, tal que la mayoria de la poblacion se beneficie del crecimiento. En
este articulo se explora una posible respuesta: una politica fiscal redistributiva.

Se muestra que, si el gobierno redistribuye el ingreso en un mayor monto
de lo que el mercado lo concentra, entonces el escenario de crecimiento guia-
do por salarios puede tener una senda de crecimiento sostenido. Lo anterior
invita a reflexionar sobre la importancia del Estado para generar un crecimien-
to que implique mejoras en los niveles de vida de las mayorias.
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ANEXO

Para obtener las ecuaciones (13), (14), (15) y (16) se parte de la ecuacién (12)
expresada en el periodo ¢ + 1,1+ 2 y ¢t + 3. Tal que:

A ht+1 — (A—=hetq) (l) ﬁ (}/—Sj—i)

12
s (S,:_E_B>+y A hy (12)
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ARy, = herd) (g) B(V‘Sii_ﬁ) +v)an (A1)
t+2 7 Qtrey) \s (Sm_ﬁ) 14 t+1 )
Vt+1
_ y—soiE2
s =523 0) (o1 ) e 2

Sustituyendo (12) en (A.1) se obtiene:

s = 0hed (1) (y-sit) 4y ) Qe 1) (r=s22) tv)ah (A3)
ANy = B B (sht;l—ﬁ) Y A+reep) \s ﬁ(sh—ﬁ) Y ¢ .
v

A+ret2)
Vt+1

Reordenando (A.3) resulta:

o Gk (1 o i) (A.4)
Ahey = i=1m(g) Bm‘ﬂf Ahy :
Ut+i-1

Sustituyendo (A.4) en (A.2) se obtiene:

B = Ohe) (1 (V‘Siiii)
A t+3 — (1+7e43) (;) ﬁ (S?—ﬁ) + Y
t

)2 (BM_F]/)A}% (AS)

heyi_
(s t+i 1_[;)
Veti—1

2 (—hep) (1
=1 Q4reg) \s

Reordenando (A.5) se obtiene:

) (3 e +y) Ak, (A.6)

[
(s t+i 1_/3)
Veti—1

Si se generaliza la ecuacidn (A.6) se obtiene:

3 (=hy) (l

A heys =1l A+rey) \s

Ztti—1
_1mn  (+hep) (1 n B(Y_S“H—i—l) 1
AhH'"_ =1 (14r440) (s) [ shtsi=1_ Ty Aht ( 3)
Vit+i-1
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Para obtener (14) se parte de (9) expresada en ¢ + n. Tal que:

_ Zt+n)
Vt+n
h
sttn_g
Vt+n

AZipn = ( ) Ahpip

Sustituyendo (13) en (A.7) se obtiene:

_ JZt4n ( _szt+i—1)
Az — (l)n (y SUt+n) n  (A+hed Al Veti—1
t+n s (SM_ﬁ) =1 Qtrg) | gherima_
Vt+n Vtti-1

+vy|Ah

Para obtener (15) se parte de expresar (10) en ¢ + n. Tal que:

—
AGptin = (Bﬁ-}-y) A hein

Vt+n

Sustituyendo (13) en (A.8) se obtiene:

Zt+i
o (k) (1) plr-sictt)
Angn - i=1 (A+7e4) (S) [ sﬁ—ﬁ +V A ht
Ve+ti

(A.7)

(14)

(A.8)

(15)

Finalmente, para obtener (16) se parte de (10) expresada en el momento

t + n. Tal que:
_gittn
ATpintr = (%) (ﬂ% + V) A heyn
Vt+n

Sustituyendo (13) en (A.9) se obtiene:

ATernir = iz gy 5 T +y|Ah

Veti

L b (l)n+1 Iﬁ(y— sji—:)
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