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Wage-led growth:
Concept, theories
and policies
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ABSTRACT

The article aims to reconsider the theories and policies that have prevailed in the
world economy during the last decades and have been implemented without being
questioned, despite events such as the global financial crisis of 2007, which have
demonstrated the inefficiency and instability of unregulated financial markets. It
makes a comparative study regarding pro-capital public policies and those pro-
labor, as well as between economic regimes driven by profits or by wages, by debt
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or by exports, and analyzes how the combination of these factors can affect an
economy. In this way, it demonstrates that neoliberalism is no longer viable for
growth and considers the need for a paradigm shift.

Keywords: Wage-led regime; profit-led regime; financial markets; pro-capital versus
pro-labor distributional policies; growth regimes. JEL codes: D53, E24, JO8.

RESUMEN

El articulo se propone reconsiderar las teorias y las politicas que han imperado en
la economia mundial durante las dltimas décadas y se han implementado sin que se
les cuestione, a pesar de sucesos como la crisis financiera global de 2007, que han
demostrado la ineficiencia y la inestabilidad de los mercados financieros no regula-
dos. Hace un estudio comparativo respecto de politicas pablicas en favor del capital
y aquellas favorables al trabajo, asi como entre regimenes econémicos impulsados
por las ganancias o por los salarios, por la deuda o por las exportaciones, y analiza
c6mo la combinacién de estos factores puede afectar una economia. De esta manera
demuestra que el neoliberalismo ya no es viable para el crecimiento y reflexiona
acerca de la necesidad de un cambio de paradigma.

Palabras clave: economia impulsada por salarios; economia impulsada por ganan-
cias; mercados financieros; politicas distributivas en favor del capital versus en
favor del trabajo; regimenes de crecimiento. Clasificacion jer: D53, E24, JO8.

ProLoGo

La Serie de Investigacion sobre las Condiciones de Trabajo y el Empleo
tiene como objetivo presentar los resultados de la investigacion orientada a
las politicas en el drea de las condiciones de trabajo desde perspectivas mul-
tidisciplinarias como las leyes, la economia, la estadistica, la sociologia y las
relaciones laborales.

El trabajo decente se refiere tanto a la cantidad como a la calidad del
empleo y, de hecho, las condiciones de trabajo y empleo tienen grandes
repercusiones en el bienestar de los trabajadores y el rendimiento de las
empresas. En afios recientes las condiciones de trabajo y empleo han cambiado
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de manera significativa en muchos paises, tanto avanzados como en desarrollo,
en parte debido a la globalizacién, los cambios tecnolégicos y los cambios
regulatorios. Al mismo tiempo, se ha reconocido cada vez mis que la mejora
de la calidad del trabajo es también un objetivo politico importante. Sin
embargo, permanece el desafio de qué tipo de acciones politicas concretas
deben desarrollarse a fin de mejorar la realidad cotidiana de los trabajadores.
Con este desafio en mente, la Serie de Condiciones de Trabajo y Empleo
pretende ofrecer nuevas ideas y conocimientos sobre la mejora de las condi-
ciones de trabajo. También tiene por objeto estimular los debates entre los
gobiernos y los interlocutores sociales sobre como disefiar e implementar
mejor las politicas con el objetivo de garantizar condiciones de trabajo decen-
tes para todos los trabajadores.

La Subdivisién de Condiciones de Trabajo y Empleo (http://www.ilo.
org/travail) de la Organizacion Internacional del Trabajo (o1T) se dedica a
desarrollar conocimientos y politicas, asi como a proporcionar asistencia
técnica en el dmbito de las condiciones de trabajo, como los salarios, el
tiempo de trabajo, la organizacion del trabajo, la proteccién de la materni-
dad y las disposiciones para garantizar un equilibrio adecuado entre la vida
laboral y personal.

PHILIPPE MARCADENT
Jefe del Departamento de Proteccion del Trabajo
de la Subdivision de Condiciones de Trabajo y Empleo

Sector de Proteccién Social

INTRODUCCION

La crisis financiera de las hipotecas subprime que comenz6 en 2007 y que
se convirti6 en la crisis financiera mundial ha obligado a economistas y
politicos por igual a reconsiderar las teorfas y las politicas que habian sido
gradualmente aceptadas como sabiduria convencional en los dltimos 30
afos. Sin embargo, mientras escribimos esto, a fines de 2011, los programas de
estimulo fiscal keynesianos basados en gastos de infraestructura y un apoyo
més generoso a los programas sociales sugeridos por las organizaciones
internacionales a fines de 2008 fueron adoptados sélo por un puiiado de
paises y tuvieron una vida muy corta. De todo lo que se habla ahora, al
menos en los paises europeos, es de las politicas de austeridad fiscal y la
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creencia de que los recortes en los gastos publicos conducirdn magicamente
a un aumento de la actividad econémica. Del mismo modo, si bien ahora se
reconoce en general, en contraste con la hipétesis de la eficiencia del mer-
cado financiero, que es probable que las innovaciones financieras y los merca-
dos financieros autorregulados sean desestabilizadores y pongan en peligro
la economia real, los reguladores han hecho poco en la prictica a fin de frenar
los excesos del sistema financiero. Creemos que la crisis financiera mundial
también ha demostrado los peligros y las limitaciones de otro principio de la
sabiduria convencional actual en economia, a saber, la afirmacién de que
la moderacién salarial, acompafiada de mercados laborales més flexibles, asi
como de instituciones laborales y leyes mas favorables para los empleadores,
en Ultima instancia hard que una economia sea mds estable y un sistema eco-
némico, mas productivo y dindmico.

Las tltimas décadas han sido testigos de la caida de las participaciones
salariales y una polarizacidn de la distribucién del ingreso personal en la
mayoria de los paises (pero no en todos). Los salarios medios y la remune-
racién laboral media no se han mantenido parejos con el crecimiento de la
productividad. La distribucion funcional del ingreso ha cambiado a expen-
sas del trabajo. En muchos paises la distribucion del ingreso personal tam-
bién se ha vuelto mds desigual, y los sueldos y los salarios mismos se han
polarizado mds, de tal manera que los salarios mds elevados toman una
proporcién cada vez mayor de los ingresos ganados. Muchos indicadores
muestran que la desigualdad de ingresos es peor que en cualquier otro mo-
mento del siglo xx (Atkinson, Piketty y Saez, 2011). Al mismo tiempo, los
procesos de crecimiento econémico se han desequilibrado. Las crisis finan-
cieras se han vuelto més frecuentes; las deudas de los hogares han aumen-
tado considerablemente; el sector de los hogares se ha tranformado en un
prestatario general, mientras que el sector empresarial se ha convertido en
un prestamista mundial en los paises anglosajones; los desequilibrios inter-
nacionales han aumentado, con algunos paises que dependen excesivamente
del crecimiento de las exportaciones.

Este trabajo sostiene que la polarizacién de la distribucién del ingreso y
la disminucién de la participacion salarial desempefian un papel importante
en la generacién de un crecimiento desequilibrado y desigual. Creemos que
estos fenémenos estdn, a lo sumo, s6lo parcialmente asociados con el cam-
bio técnico y los cambios en la composicion de la produccidn, y que la causa
esencial de la evolucidn a largo plazo de la distribucién del ingreso y su
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creciente dispersién radica en el cambio en las politicas econdmicas, asi
como en el entorno institucional y legal que ha sido mds favorable para el
capital y sus empleados supervisores de alto nivel en los tltimos 30 afios més
o menos. En otras palabras, no creemos que la determinacion de los salarios
reales o la participacidn salarial sea un fenémeno puramente endégeno. La
distribucién del ingreso puede ser modificada o influenciada por politicas
gubernamentales apropiadas que acttian tanto sobre la distribucién primaria
del ingreso —por ejemplo, al reforzar el poder de negociacién de los sindi-
catos o asegurar bajas tasas de interés reales— como sobre la distribucién
secundaria del ingreso, al modificar el c6digo tributario.

Creemos que es hora de reconsiderar la validez de las politicas distributi-
vas en favor del capital y de examinar la posibilidad de un camino alterna-
tivo, uno basado en politicas distributivas favorables al trabajo, acompanado
de cambios legislativos y politicas estructurales que hagan mds viable un
régimen de crecimiento impulsado por los salarios, es decir, adoptar lo que
llamamos una estrategia de crecimiento impulsado por los salarios, que, desde
nuestra perspectiva, generara un régimen de crecimiento mucho mads estable
para el futuro. Esta creencia es compartida por otros, lo cual llevé a la orga-
nizacién del proyecto actual, Nuevas perspectivas sobre los salarios y el cre-
cimiento economico: los potenciales del crecimiento impulsado por los salarios
(en adelante, el proyecto de crecimiento impulsado por los salarios). Esta
cuestién es particularmente importante en vista de que la crisis financiera ha
sumido a muchas economias en recesion, lo que ha debilitado asi atin mas la
capacidad de los trabajadores para resistir los intentos de reducir los salarios o
los salarios reales y, por lo tanto, con la consecuencia a nivel macroeconémico
de reducir atin més la participacion de los salarios en el ingreso nacional.

La defensa de una estrategia econémica impulsada por los salarios tiene
una larga historia. Se ha articulado en visiones reformistas dentro del movi-
miento obrero y se discuti6 con el titulo de “subconsumo” en la economia
del siglo x1x. Los subconsumistas famosos en la historia del pensamiento
econémico incluyen a Malthus, Sismondi y Hobson.! Las ideas subconsu-
mistas recibieron un nuevo impulso gracias al respaldo de Keynes, cuando
propuso su teoria de la demanda efectiva, al argumentar que las tasas de
ahorro excesivas, en relacién con las tasas de inversién deficientes, estaban
en el centro de las economias en crisis. Las teorfas del subconsumo también

'Véase Bleaney (1976) para un relato histérico de las teorfas subconsumistas.
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pueden relacionarse con los problemas de la realizacién de la ganancia, como
lo discutieron Marx y posteriormente varios autores marxistas, por ejemplo,
Baran y Sweezy (1966), mientras que otros autores, estrechamente relacio-
nados con Kalecki (1971), como Steindl (1952) y Bhaduri (1986), integraron la
teoria de la demanda efectiva y el problema de la realizacién de la ganancia.
Sobre esta base, los beneficios de una estrategia de crecimiento impulsada
por los salarios han sido resucitados y formalizados por varios autores
kaleckianos o poskeynesianos, comenzando con Rowthorn (1981), Taylor
(1983) y Dutt (1987). Taylor (1988) demostré desde el principio que cuando
los paises emergentes tenian suficiente capacidad de ajuste, una estrategia de
crecimiento impulsada por los salarios tenia sentido. Mds recientemente, la
Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNcTAD,
2010y 2011) utilizé de manera destacada el concepto de politicas orientadas
hacia una estrategia de crecimiento impulsado por los salarios.

Una objecion estdndar a la consideracién de la tesis del subconsumo o la
consideracion de los problemas relacionados con la falta de demanda efec-
tiva es que el crecimiento a largo plazo (la tasa de crecimiento tendencial,
también llamada crecimiento potencial o tasa natural de crecimiento) estd
determinado en dltima instancia por factores del lado de la oferta, como la
tasa de crecimiento de la fuerza de trabajo y la de crecimiento de la produc-
tividad laboral. Si bien los adeptos de la llamada “teoria del crecimiento
enddgeno” reconocerdn que la inversidn en capital humano o investigacién
y desarrollo (1+D) puede terminar modificando la tasa de crecimiento poten-
cial, generalmente dejan de lado la idea de que las tasas de crecimiento reales
podrian tener una influencia en las de crecimiento potencial. Sin embargo,
desde el advenimiento de la crisis financiera mundial, las agencias guberna-
mentales y los bancos centrales de muchos paises industrializados han redu-
cido sus prondsticos de crecimiento real a largo plazo, lo que demuestra
claramente que la débil demanda agregada tiene un impacto en el crecimiento
potencial. Como recuerdan Dray y Thirlwall (2011: 466), “tiene poco sen-
tido econémico pensar en el crecimiento con una oferta limitada si, dentro
de ciertos limites, la demanda puede crear su propia oferta”. Esto explica
por qué nos centraremos en los factores determinantes de la distribucién del
ingreso de la demanda agregada y prestaremos menos atencién a los factores
del lado de la oferta.

El objetivo principal del presente documento es proporcionar una intro-
duccién accesible al tema de una estrategia de crecimiento basada en los
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salarios para los responsables de la formulacidn de politicas. Otro objetivo
importante es presentar el marco general que subyace a los esfuerzos de los
autores de los otros articulos del proyecto, a fin de proporcionar también
una introduccién a las nociones de regimenes econémicos orientados por
los salarios y las ganancias, con la esperanza de que otros investigadores
adopten estas distinciones y se embarquen en el tipo de investigacién empi-
rica requerida para evaluar si otros paises o regiones estin en un régimen
impulsado por los salarios o por las ganancias.

En la siguiente seccidn, la seccion I, proporcionamos un marco orientado a
las politicas para el anélisis de la interaccion entre la distribucién y el creci-
miento. Tendremos que hacer una distincién entre politicas distributivas y
un régimen macroeconémico. Es importante hacer estas definiciones y distin-
ciones conceptuales porque no siempre son obvias para los no economistas.

Por un lado, los gobiernos pueden aplicar politicas distributivas favora-
bles al trabajo o al capital, que tienen por objeto aumentar o disminuir la
proporcién de los salarios en el ingreso nacional, respectivamente; mientras
que, por otro lado, tenemos regimenes econémicos impulsados por los sala-
rios y las ganancias, que estdn asociados con las caracteristicas macroecond-
micas estructurales del pais investigado. Mds técnicamente, las politicas
distributivas tienen que ver con los cambios en los determinantes de la dis-
tribucién del ingreso, mientras que el régimen econémico se trata de los
efectos de los cambios en la distribucién del ingreso en la economia. También
veremos c6mo las politicas y los gobiernos pueden interactuar a fin de crear
procesos de crecimiento estables y de alto crecimiento, o, en cambio, si
alguna combinacién puede conducir a procesos de crecimiento lentos o
inestables.

En la seccién II examinaremos por qué una economia exhibirfa un régi-
men econémico impulsado por los salarios, con base en tanto los efectos
sobre la oferta —es decir, la relacién entre la proporcidn de los salarios y
el crecimiento de la productividad laboral — como los efectos sobre la de-
manda, que serdn nuestra principal preocupacion en esta seccidon y en este
documento. La seccién III proporciona un resumen de algunos hallazgos
empiricos clave relacionados con la cuestién del crecimiento impulsado por
los salarios frente al crecimiento promovido por los beneficios, resume las
causas de los cambios en las participaciones salariales, indica el tamafio
aproximado de algunos efectos clave en el lado de la demanda, resume los
hallazgos sobre los efectos de la productividad y analiza el surgimiento de
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los dos regimenes de crecimiento que siguieron a la generalizacién del neo-
liberalismo, el crecimiento impulsado por la denda y el crecimiento impulsado
por las exportaciones. Ambos procesos de crecimiento neoliberal han sido
acompafiados por la supresion salarial y una mayor desigualdad de ingresos.

Por dltimo, en la seccién IV se argumenta que, puesto que es probable
que la economia mundial en su conjunto se encuentre en un régimen basado
en los salarios, un proceso de crecimiento econémicamente sostenible
requiere la adopcién de una estrategia orientada a los salarios, con politicas
distributivas y estructurales favorables a los trabajadores. Esto generard un
proceso de crecimiento impulsado por los salarios, que en dltima instancia
serd favorable para todos los interesados, incluidos los empleadores.

|. DISTRIBUCION Y CRECIMIENTO:
UN MARCO CONCEPTUAL

La relacién entre distribucién y crecimiento habia estado en el centro del
andlisis macroeconémico en la economia clisica, pero con el dominio de la
economia neocldsica en el siglo xx, las cuestiones de distribucién han ocu-
pado un lugar secundario, ya que se suponia que la distribucién del in-
greso estaba regulada por relaciones marginales de productividad dentro
de un modelo de competencia perfecta, con salarios para diversas ocupacio-
nes determinados inicamente por las fuerzas del mercado, la oferta y la de-
manda. Pero tal modelo mecénico de determinacién salarial y distribucién
del ingreso no se sostiene en un mundo donde las caracteristicas monopso-
nistas, la competencia imperfecta y el poder econémico y social entran en
juego.? En un mundo asi, en contraste con el mundo ideal del fundamenta-
lismo de mercado, las fuerzas del mercado no producen resultados 6pti-

2 A veces se ha argumentado que debido a que varios estudios empiricos de las funciones de produc-
cién agregadas han arrojado estimaciones de las elasticidades de produccién de los factores que eran
consistentes con las predicciones de la teoria de la productividad marginal en condiciones de compe-
tencia perfecta (debido a que estas elasticidades equivalian bastante estrechamente a las participaciones
de los salarios y las ganancias), fue posible concluir que los mercados se comportaron como si fueran
plenamente competitivos. Pero desde entonces se ha demostrado que este éxito se logré porque lo
que realmente miden las regresiones de las funciones de produccién agregadas son las participaciones
salariales y de ganancias, y no las elasticidades de produccién, ya que las regresiones estan de hecho
estimando las identidades contables nacionales. Véase Lavoie (2007) para una revisién de esta literatura
critica.



Lavoie v StockHamMER, Crecimiento impulsado por los salarios 223

mos y hay espacio para modificar la distribucién del ingreso. A continuacién
ofrecemos un marco orientado a las politicas a fin de analizar la relacién
entre distribucién y crecimiento. Comenzamos con el contraste de las poli-
ticas distributivas en favor del trabajo y del capital.

1. Politicas distributivas pro capital
en comparacion con pro trabajo

La distribucién del ingreso es el resultado de procesos sociales y econémi-
cos complejos, pero los gobiernos influyen directamente en ella por medio
de las politicas fiscal, social y del mercado laboral. Como se muestra en el
cuadro 1, definimos como politicas distributivas en favor del capital aquellas
que conducen a una disminucién a largo plazo en la participacién salarial en
el ingreso nacional, mientras que las politicas distributivas en favor del tra-
bajo son politicas que llevan a un aumento en la participacion salarial. Las
primeras generalmente proclaman promover la “flexibilidad del mercado
laboral” o la flexibilidad salarial, mis que aumentar los ingresos del capital.
Incluyen medidas que debilitan las instituciones de negociacién colectiva
(al otorgar excepciones a la cobertura de la negociacidn), los sindicatos
(por ejemplo, al cambiar las leyes de huelga) y la legislacién de proteccion
del empleo, asi como medidas o la falta de ellas que conducen a salarios mini-
mos mds bajos. También hay medidas que alteran la distribucién secundaria
de la renta en favor de las ganancias y de los ricos, como la exencién de las
plusvalias del impuesto sobre la renta, o la reduccidn del impuesto sobre la
renta de las sociedades. En ultima instancia, las politicas en favor del capi-
tal imponen la moderacién salarial.

En cambio, las politicas en favor del trabajo a menudo se denominan
politicas que fortalecen el Estado de bienestar, las instituciones del mercado
laboral, los sindicatos y la capacidad de participar en la negociacion colectiva
(por ejemplo, al extender el alcance de los acuerdos de negociacién a las
empresas no sindicalizadas). Las politicas favorables al trabajo también estin
asociadas con mayores prestaciones por desempleo, salarios minimos mds
elevados y un salario minimo més alto en relacién con el salario medio, asi
como reducciones en la dispersion de sueldos y salarios. Si bien para una
politica distributiva en favor del capital los salarios reales no crecerdn tan
répido como la productividad del trabajo, suponiendo que todo lo demds
queda igual, con una politica distributiva en favor del trabajo, la participa-
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CuaDpRroO 1. Politicas distributivas en favor del trabajo y del capital

Politicas distributivas

Otros factores
En favor del capital En favor del trabajo
Politicas “Flexibilidad del mercado “Estado de bienestar.” Cambios en la
de trabajo.” Aumentar los salarios tecnologa.
Eliminar el salario minimo. minimos. Globalizacién.
Debilitar la negociacion Fortalecer la negociacién Financiarizacién.
colectiva. colectiva.

Imponer moderacién
salarial.

Resultados Crecimiento salarial débil. Aumento del salario real.
Participacion salarial (]). Participacion salarial estable
Aumento de la dispersién (o1).
salarial. Disminucién de la disper-

sién salarial.

cién salarial se mantendrd constante o aumentard a largo plazo, a medida
que los salarios reales crezcan en linea con la productividad laboral o exce-
dan la productividad.

Por supuesto, también hay otros factores que influyen en la distribucién
del ingreso, como los cambios tecnoldgicos, la politica comercial, la globa-
lizacién, la financiarizacién y la desregulacién financiera. Estos factores
han desempefado recientemente un papel importante, pero no vamos a dar
més detalles sobre ellos aqui, ya que deseamos centrarnos en la interaccién
de las politicas distributivas y el régimen econémico.

2. Regimenes economicos impulsados
por las ganancias en comparacion con
los impulsados por los salarios

Hasta ahora hemos tomado en cuenta las politicas econdmicas seguidas por
un gobierno que podrian alterar la distribucidn del ingreso en favor de las
ganancias, de los salarios o el salario medio. A continuacién, consideramos
la siguiente pregunta: sabiendo que la distribucién del ingreso estd cam-
biando en favor de las ganancias o los salarios, ¢ cudl es el efecto de tal cambio
en el desempefio econémico? Por ejemplo, si la distribucidn del ingreso en
un pais se estd modificando en favor de los receptores de ganancias, ¢tiene
esto por si mismo consecuencias favorables en la demanda agregada a corto
plazo, en la tasa de crecimiento de la demanda agregada a largo plazo o en la
de crecimiento de la productividad laboral? Si, de hecho, este cambio hacia
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CUADRO 2. Definicion de regimenes economicos impulsados
por las ganancias e impulsados por los salarios

Impacto global en la economia

Expansivo Contractivo
Cambio en la Aumento de la participacion Régimen impulsado por Régimen impulsado por
distribucion de las ganancias. las ganancias. los salarios.
del ingreso que
seimpone a Aumento de la participacion Régimen impulsado por Régimen impulsado por
la sociedad salarial. los salarios. las ganancias.

los beneficios tiene repercusiones favorables en la economia, como acaba-
mos de definirlos, entonces diremos que esta economia estd en un régimen
econdmico impulsado por las ganancias. Sino, si el cambio hacia las ganancias
tiene un impacto negativo en la economia, entonces ésta se encuentra en un
régimen econémico impulsado por los salarios. Por simetria, podemos argu-
mentar que las economias que, en igualdad de condiciones, experimentan un
aumento de las participaciones salariales que inducen un resultado favorable
son parte de un régimen impulsado por los salarios, mientras que el incre-
mento de las participaciones salariales que generan un resultado desfavora-
ble indica la presencia de un régimen impulsado por las ganancias. Todo esto
se resume en el cuadro 2. En esta etapa no intentamos distinguir entre los
efectos de la demanda y los de la productividad, sino que sélo discutimos el
régimen econémico, y asumimos por el momento que la demanda y la pro-
ductividad reaccionan en una direccién similar a los cambios distributivos.
Abordaremos esta cuestién con més detalle en la siguiente seccidn.

Siuna economia estd en un régimen impulsado por las ganancias o por los
salarios, depende de la estructura econémica de la economia. Dependeri en
parte de la distribucién del ingreso existente en el pais, pero también de cémo
se comporten otros factores, como la propension al consumo de los diversos
receptores de ingresos, de la sensibilidad de los empresarios a los cambios en
las ventas o en los margenes de ganancia y de la sensibilidad de los exporta-
dores y los importadores a los cambios en los costos, los valores de las divisas
y los cambios en la demanda externa, asi como al tamaiio de los diversos com-
ponentes de la demanda agregada: consumo, inversién, gastos publicos y
exportaciones netas. Si bien un régimen econémico también depende de las
diversas estructuras e instituciones econdémicas, asi como de las diversas
formas de politica gubernamental, debe quedar claro que la naturaleza del
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régimen econémico tal como se define en el cuadro 2 no es una variable ele-
gida por la politica econémica en sentido directo. No debe entenderse como
disefiado por la politica econémica, sino més bien como determinado por la
estructura institucional de la economia.

Ahora podemos reunir los andlisis de las politicas distributivas y de los
regimenes econémicos, como se muestra en el cuadro 3. Entre los dos con-
juntos de politicas distributivas y los dos regimenes econémicos, son posi-
bles cuatro combinaciones diferentes. Estos tienen propiedades bastante
diferentes. Si se aplican politicas distributivas en favor del capital en una
economia impulsada por las ganancias, ello dard como resultado un proceso
de crecimiento impulsado por las ganancias. De manera inversa, si se aplican
politicas favorables al trabajo en una economia impulsada por los salarios, esto
dard lugar a un proceso de crecimiento impulsado por los salarios. Estas son
las dos celdas en la diagonal principal del cuadro 3. En ambos casos, las poli-
ticas distributivas y las estructuras econémicas son coherentes entre si. Sin
embargo, si se aplican politicas favorables al capital en una economia impul-
sada por los salarios o politicas favorables al trabajo en una economia
impulsada por las ganancias, esto dard lugar al estancamiento. En la prictica
también es probable que las politicas y los regimenes distributivos incohe-
rentes evolucionen hacia patrones de crecimiento inestables, ya que el creci-
miento tendrd que depender de estimulos externos.

El cuadro 3 es ttil para clasificar diferentes ideologias politicas, ya que las
cuatro combinaciones diferentes nos permiten clasificar muchos argumen-
tos importantes. Tomemos la primera celda (politicas en favor del capital en
una economia impulsada por las ganancias). Este escenario, como se muestra
en el cuadro 4, corresponde a la ideologia liberal y a lo que a menudo se
llama economia de goteo hacia abajo. Se dice que las politicas mis favorables
para los receptores de ganancias y para sus empleados de alto rango conducen
a un mejor desempefio macroeconémico. En tal escenario el trabajador pro-
medio se beneficiard en algin momento de recortes salariales y condiciones
de trabajo més duras, ya que los mirgenes de ganancia mis altos inducirdn a
los empresarios y los funcionarios ejecutivos a trabajar méds duro e invertir
en mds maquinas y mas capacidad productiva, de modo que las recompensas
también llegardn a los trabajadores en algin momento, en forma de tasas de
empleo més altas y mayor poder adquisitivo. Este escenario podria llamarse
“neoliberalismo en teoria”. Se basa en la idea de un proceso de goteo hacia
abajo en el cual el aumento de las ganancias conduce a un circulo virtuoso de



Lavoie v StockHamMER, Crecimiento impulsado por los salarios 227

CuaDRO 3. Viabilidad de los regimenes
de crecimiento

Politicas distributivas

En favor del capital En favor del trabajo
Impulsado por las Proceso de crecimiento Estancamiento o
ganancias impulsado por las crecimiento inestable.
Régimen ganancias.
economico Impulsado por los Estancamiento o Proceso de crecimiento
salarios crecimiento inestable. impulsado por los salarios.
CUADRO 4. Estrategias reales de crecimiento en el marco
del régimen econdmico/politicas distributivas
Politicas y estrategias distributivas
En favor del capital En favor del trabajo
Impulsado por las “Neoliberalismo “Reformas sociales
ganancias en teorfa.” condenadas al fracaso”
Capitalismo de goteo (“no hay alternativa”).
hacia abajo.
Réei Impulsado por los “Neoliberalismo en la prac- Keynesianismo social.
égimen . P
. salarios tica. Edad de oro de la
econdémico .
Inestable, tiene que posguerra.

depender de motores de
crecimiento exégenos
(crecimiento impulsado
por la deuda o las
exportaciones).

mayor crecimiento que, en ultima instancia, también beneficia a los trabaja-
dores y a los pobres.

La celda que mezcla las politicas prolaborales en un régimen dirigido por
los salarios resume lo que muchos economistas —por ejemplo, Marglin y
Schor (1990)— consideran una caracteristica clave de la era de la posguerra.
La expansion del Estado de bienestar (en las economias avanzadas) condujo
auna edad de oro de crecimiento favorable tanto para los trabajadores como
para los empresarios, ya que el aumento de los salarios reales generd grandes
aumentos en la productividad laboral y las ganancias, hasta que fue inte-
rrumpido por los choques petroleros de la década de los setenta.

La siguiente celda (politicas favorables al trabajo en una economia impul-
sada por las ganancias) podria llamarse “reformas sociales condenadas al
fracaso”. Es el escenario que los neoliberales afirman que sucederia si se
implementaran reformas sociales progresistas. El famoso dicho de Margaret
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Thatcher, repetido mds tarde por varios think tanks e incluso politicos de
izquierda, de que “no hay alternativa” tiene sentido en esta celda. Algunos
marxistas usan un escenario similar para ilustrar la inutilidad de los intentos
de restaurar una economia mds humana dentro del modo de produccién
capitalista. Dentro de esta celda, los intentos de aumentar la compensacion de
los trabajadores o la participacidn salarial conducen inevitablemente a una
desaceleracion de la economia, ya que tales cambios en la distribucién del
ingreso son inconsistentes con el régimen de la economia impulsada por
las ganancias, lo que generalmente conduce a su ripido abandono.

Finalmente estd la cuarta celda, que combina politicas distributivas en
favor del capital con un régimen impulsado por los salarios. Argumentare-
mos que esto describe el “neoliberalismo en la prictica” en varios paises, ya
que dos o mds décadas de politicas de redistribucién favorables al capital han
resultado en un desempefio econémico mediocre en relacion con el desem-
pefio logrado en la Edad de Oro.> Ademis, este neoliberalismo en la prictica
ha sido acompafiado por una fuerte dependencia de un sector financiero
inflado o de la demanda externa, lo que ha generado inestabilidad econémica
y financiera. La dependencia de estos factores externos (el crecimiento impul-
sado por las exportaciones y el impulsado por la deuda) constituye un
intento de eludir el lento crecimiento inherente a la contradiccién entre
las politicas de distribucién en favor del capital que persigue la sociedad y las
propiedades intrinsecas de un drea en un régimen econémico impulsado por
los salarios. Mds adelante se dird mis sobre este asunto.

Hasta ahora, podemos concluir que si varios paises, o algunas regiones,
estdn en un régimen impulsado por los salarios, entonces las politicas favo-
rables al capital que se ocupan de impulsar el espiritu de los empleadores
fracasardn. Estas politicas no generardn efectos favorables sobre la demanda
agregada y la productividad. En un régimen impulsado por los salarios, lo
que necesitamos en cambio son politicas favorables a los trabajadores, que
ayuden a generar un crecimiento sostenible. En otras palabras, en un régi-
men impulsado por los salarios, lo que necesitamos es una estrategia de
crecimiento impulsado por los salarios. Lo que ahora tenemos que examinar
son los factores que determinan si una economia estd en un régimen impul-

* Aunque algunos investigadores argumentarian en cambio que la dependencia de los mecanismos
de libre mercado y los mercados laborales mas flexibles han generado grandes aumentos en el ingreso
real mundial en las dltimas tres décadas (Balcerowicz y Fisher, 2006). Pero estos autores se olvidan de
comparar las tltimas décadas con la evolucion de los afios cincuenta y sesenta. Harvey (2003) y Glyn
(2006) ofrecen discusiones perspicaces sobre el neoliberalismo en la practica.
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sado por los salarios o por las ganancias. Veremos mds adelante los resulta-
dos de un conjunto de estudios empiricos sobre esta cuestion especifica.

. ('_REGiMENES ECONOMICOS IMPULSADOS POR LAS GANANCIAS
0 IMPULSADOS POR LOS SALARIOS?

En esta seccién queremos presentar las herramientas que nos ayudardn a
distinguir entre regimenes econémicos impulsados por salarios o por las
ganancias. Con base en la prictica convencional entre los investigadores en
este campo establecida desde Boyer (1988), distinguiremos entre regimenes
de demanda y regimenes de productividad, aunque, como veremos, los efec-
tos globales sobre la demanda agregada y el crecimiento de la productividad
son interdependientes. Primero trataremos el lado de la demanda, enfatizado
por los economistas keynesianos, ya que la demanda agregada en este docu-
mento serd nuestro enfoque principal.

1. Problemas microecondmicos preliminares

En el modelo dominante de la empresa con competencia perfecta o al menos
pura, cualquier aumento en el salario real conduce a una reduccién de la
produccién y el empleo, y el mismo efecto se observard a nivel de mercado.
Las causas esenciales de este resultado son el supuesto de la maximizacion
de las ganancias y el de rendimientos decrecientes. Los costos marginales
mas altos, a precios constantes, inducen a las empresas a reducir la produc-
cién y el empleo, en sus esfuerzos por maximizar las ganancias totales. Sin
embargo, ¢qué sucede si renunciamos al supuesto de rendimientos decre-
cientes? Existe un gran nimero de estudios empiricos, el mds reciente es el
de Blinder, Canetti, Lebow y Rudd (1998: cap. 12), que concluyen que las
empresas enfrentan costos marginales constantes y costos unitarios decre-
cientes hasta su capacidad maxima. Por lo tanto, a menos que las empresas
se vean obligadas a producir més alld de su capacidad total, no funcionaran
cerca de un drea de rendimientos decrecientes, y operardn la mayor parte del
tiempo alrededor de un drea conocida como la tasa normal de capacidad
instalada, que se muestra como ¢, enla grifica 1.

¢Cuiles son las consecuencias de aceptar la relevancia empirica de los
costos marginales constantes con disminucién de los costos unitarios?
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GraArica 1. Costos marginales constantes con costos unitarios decrecientes

Ganancias
por unidad

cM

v

1 ormal 1 capacidad plena
¢ CU = costos unitarios; CM = costos marginales; p = precio.

Implican que, a un precio determinado, las empresas no se impondrin
autolimitaciones para las cantidades que producen. Con la disminucién del
costo unitario, cuanto mds se produce y se vende, mayor es la ganancia rea-
lizada por unidad y, por lo tanto, mayores son las ganancias generales obte-
nidas por la empresa. Ya no existe una restriccién para maximizar las ganancias
que limite la produccién y el empleo. La restriccidn crucial viene dada por
las ventas: es una restriccién de demanda efectiva. Por lo tanto, incluso si los
costos unitarios estin aumentando, digamos porque la tasa salarial laboral se
ha incrementado, la empresa todavia estd incitada a producir tanto como
pueda vender a un precio determinado. La restriccién crucial es la demanda,
o la falta de ella. En general, los salarios reales mds altos no implicardn
necesariamente una reduccién de la produccién y el empleo, a menos que el
salario real sea tan alto que ya no sea rentable producir.*

#Un buen ejemplo de tal situacién se produjo cuando Alemania Oriental se reunificé con Alema-
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Con costos marginales constantes y costos unitarios decrecientes, las
empresas son inducidas a producir tanto como puedan vender (hasta su
capacidad mixima), ya que tal estrategia les permitird obtener mas ganan-
cias. Pero si los salarios reales aumentan, ¢podran las empresas vender més
o tendrdn que vender menos? La respuesta debe darse a nivel macroecond-
mico. Implica el impacto de los salarios reales mds altos en varios compo-
nentes de la demanda agregada, es decir, los diversos componentes del
producto interno bruto (18) en el lado del gasto: consumo, inversidn, expor-
taciones netas y gastos gubernamentales. ;Cémo reaccionard la demanda
agregada a un cambio en la distribucidn del ingreso, por ejemplo, a un cambio
en los salarios reales? En lo que sigue, hasta que nos ocupemos de los efectos
secundarios de la oferta, asumiremos que un aumento de los salarios reales
estd asociado con un aumento de la participacion de los salarios en el ingreso
nacional y con una reduccién de los margenes de beneficio de las empresas.

2. Regimenes de demanda

Comenzamos con un anélisis grifico de los efectos de un aumento en la
participacién salarial (o en los salarios reales a una productividad laboral
constante) en el P18 real y en el volumen de inversion. Para simplificar, consi-
deramos una economia cerrada sin gobierno. Sabemos que en una econo-
mia de este tipo el nivel de equilibrio del 1B a corto plazo viene dado por la
interseccion de las funciones de ahorro e inversién. Como es estandar en
las economias keynesiana y kaleckiana, asumimos que el ahorro (S) es una fun-
cién positiva del ingreso. Ademds, suponemos que la inversién () es una
funcién positiva del pis: el llamado y bien conocido efecto acelerador, que
esencialmente dice que las mayores ventas y las tasas de utilizacion de la ca-
pacidad inducirdn a las empresas a realizar mds gastos de inversion. En la
grafica 2, el equilibrio inicial viene dado por el punto E, en la interseccion de
las curvas Sy e 1.°

Veamos ahora qué sucede cuando hay un aumento (ex6geno) de los sala-
rios reales o de la participacidn salarial. ;Cudles serdn los efectos en las
nia Occidental, y el marco de Alemania Oriental se valué a la par del marco alemdn. Como resultado,
los salarios reales relativos a los que se enfrentaron las empresas de Alemania Oriental se vieron impulsados
hacia arriba, al mismo tiempo que tuvieron que reducir sus precios no competitivos.

> Ademds, suponemos, como es estandar en este tipo de modelo, que la inversién es menos sensible

que el ahorro a un cambio en el P18, es decir, que la pendiente de inversion es menos pronunciada que la
funcién de ahorro.



232 EL TRIMESTRE ECONOMICO 357

GRAFICA 2. Efectos de un aumento de la participacion salarial
en el modelo candnico kaleckiano
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funciones de ahorro e inversién? Respecto de la funcién de ahorro, todo
depende de las propensiones de ahorro (o sus complementos, las propensio-
nes a consumir). Si las propensiones a consumir de las ganancias y de los
salarios son las mismas, entonces el cambio en los salarios reales no tendra
ningln impacto en la funcién de ahorro, que es la suposicion estindar en los
modelos convencionales. En otras palabras, para un nivel de ingresos determi-
nado, no habra ningin cambio en el consumo. Sin embargo, si la propensién
a consumir de los salarios es mayor que la de las ganancias, entonces la
funcién de ahorro de la grifica 2 rotard hacia abajo, a S, lo que significa que
menos ahorro y, por lo tanto, mas consumo ocurriran en el mismo nivel del
piB. El ahorro caerd de Sy a Soi, lo que significa que el consumo habrd
aumentado en la cantidad equivalente al nivel de p18 dado. Esto ocurre por-
que la redistribucién del ingreso hacia una mayor participacién salarial
genera un aumento en los gastos de consumo, ya que los asalariados gastan
una mayor parte de sus ingresos que los receptores de ganancias. Una dismi-
nucién en la dispersién del salario, que ocasiona una mayor proporcién de
los ingresos a los quintiles inferiores, conduciria a un resultado similar. Si se
mantiene el nivel de inversién atin por el momento, en su valor original /o,
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podemos ver que este aumento de los salarios reales provocard un incremento
del P18 real, ya que éste pasard de ¢, a ¢,, una vez que se tengan en cuenta los
efectos multiplicadores, el nuevo equilibrio ahora estd en el punto F.

Estas consecuencias estin bien respaldadas por evidencia empirica que
muestra que las propensiones a ahorrar de las ganancias son mucho miés altas
que las de los salarios (en parte porque las empresas por definicién ahorran
todas sus ganancias retenidas), y también que las propensiones a ahorrar de
los quintiles mds ricos son mds altas que las de los quintiles mas pobres,
como era de esperar.® Estos efectos se refuerzan mutuamente, ya que los
asalariados generalmente son mas pobres que la mayoria de los receptores
de ganancias. Las ganancias de capital en bienes raices y el mercado de valo-
res pueden reducir un poco el diferencial entre la propensién al consumo de
los asalariados y los receptores de ganancias, y este diferencial también se
verd afectado por el sistema de seguridad social existente.

El paso de ¢; a ¢,, cuando los salarios reales y la participacion salarial son
més altos da esperanzas a los subconsumistas. Con salarios mis altos vy,
por lo tanto, mds consumo, el PiB y el empleo aumentan. Sin embargo,
también puede surgir un segundo efecto positivo, debido al efecto acelera-
dor, subrayado por autores y econometristas kaleckianos. La inversion
también puede aumentar si los gastos de inversion responden positivamente
al aumento de las ventas y la utilizacidn de la capacidad. Esto se muestra en
la grifica 2 con el movimiento a lo largo de la funcién de inversidn, a medida
que la economia alcanza su nuevo punto de equilibrio G, dado por el nivel
de inversién I, y el nivel de produccién ¢,,.. Hasta ahora, parece que un
aumento de la participacién salarial tiene un impacto favorable tanto en el
consumo como en la inversién. Este es el resultado que se obtuvo en los
modelos canénicos kaleckianos de Rowthorn (1981), Taylor (1983) y Dutt
(1987).

La inversidn, sin embargo, no depende sélo de las ventas, también de la
rentabilidad esperada. Mientras que los economistas kaleckianos argumen-
tan que esta ultima depende de la rentabilidad obtenida en el pasado, los
marxistas y varios otros economistas tienden a afirmar en cambio que la
rentabilidad esperada estd determinada por la participacién de las ganancias

¢Tanto Marglin y Bhaduri (1990) como Bowles y Boyer (1995) encontraron que esta diferencia entre
las propensiones a ahorrar a partir de las ganancias, o bien de los salarios, era de alrededor de 0.40 en
promedio en muchos paises. Esto coincide con los resultados de Onaran y Galanis (2012).
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en el ingreso nacional, es decir, del margen de ganancia de las empresas, o
més precisamente de la tasa de ganancia que las empresas esperan lograr de
su capital cuando la capacidad se utiliza a su tasa normal —véase Lavoie
(1995: 795-800)—.” Como los salarios reales mas altos, todo lo demds cons-
tante, implican mdrgenes de beneficio mas bajos y menor rentabilidad a la tasa
normal de utilizacién de la capacidad, esto conlleva un desplazamiento a la
baja de la funcién de inversién. Los efectos sobre la rentabilidad en el modelo
presentado aqui, siendo la inversién una funcién de la tasa de utilizacion de
la capacidad instalada y de la participacién en las ganancias, han sido forma-
lizados por Bhaduri y Marglin (1990), cuyo articulo es famoso por haber
definido la dicotomia entre regimenes dirigidos por salarios y por ganancias.
Formalizaciones similares de la funcién de inversion también fueron adop-
tadas por Kurz (1990), Taylor (1991) y Blecker (2002), asi como por muchos
autores que desean evaluar la presencia de estos regimenes en estudios empi-
ricos. Esta variante del modelo kaleckiano candnico a menudo se conoce
como el modelo poskaleckiano de crecimiento y distribucién. Vale la pena
citar a Bhaduri y Marglin en su totalidad aqui:

Cualquier aumento en la tasa del salario real, al deprimir el margen de ganancia
y la participacién de las ganancias [...] debe disminuir el ahorro y aumentar el
consumo para validar la tesis subconsumista [...] Sin embargo, la demanda agre-
gada (C+1) atin puede aumentar o caer dependiendo del impacto que ese menor
margen/participacion de ganancia tenga en la inversién. Debido a que es plausi-
ble argumentar que, en igualdad de condiciones, un menor margen/participacion
de ganancia debilitaria el incentivo para invertir, se hacen evidentes los efectos
contradictorios de cualquier variacién exdgena en el salario real sobre el nivel de
demanda agregada. Un salario real mds alto aumenta el consumo pero reduce
la inversidn, en la medida en que la inversién depende del margen de beneficio
[Bhaduri y Marglin, 1990: 378].

7La ecuacién de Kalecki, en su versién simplificada donde todos los salarios se consumen y las ganan-
cias se ahorran, seflala que las ganancias realizadas son iguales al valor de los gastos de inversién. Si la
inversion depende de éstas, la ecuacién implicaria que los salarios reales més altos que inducen mayores
gastos de inversidn siempre conducirian a mayores ganancias; por lo tanto, tomar en cuenta la rentabilidad
nunca nos permitiria modificar nuestras conclusiones anteriores. Esto ha sido llamado la paradoja de los
costos por Rowthorn (1981): los costos salariales mds altos reducen las ganancias de una sola empresa,
pero con el acelerador aumentan las ganancias generales si todas las empresas enfrentan aumentos de
costos similares.
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La gréfica 3 ilustra los tres posibles casos que pueden surgir cuando se
tiene en cuenta la rentabilidad. Si el efecto de rentabilidad es débil (en rela-
cién con el efecto de consumo vy el efecto acelerador), con la funcién de
inversién sin caer por debajo de 7,, entonces tanto el P1B como la inversién
son mas altos tras el aumento de los salarios reales. En este caso, los efectos
tanto a corto como a largo plazos son favorables a la economfia. Luego dire-
mos que la economia estd experimentando un régimen de demanda impulsado
por los salarios, asi como un régimen de inversién impulsado por los salarios,
ya que el P1B estd aumentando a corto plazo, aunque también es probable que
crezca mds rapido a largo plazo, gracias a la mayor tasa de inversién. En el
caso intermedio el efecto de rentabilidad conducird a un desplazamiento de
la curva de inversién a algtn lugar entre las curvas 7, e I,. En este caso, un
mayor PIB real genera un mayor nivel de produccidn, pero la inversién serd
menor. Entonces diremos que la economia todavia estd en un régimen de
demanda impulsado por los salarios, mientras que pertenece a un régimen
de inversién impulsado por las ganancias. Esto se debe a que el piB estd
aumentando a corto plazo, pero es probable que crezca més lentamente a
largo plazo, debido al menor nivel de inversién. Finalmente, tenemos el
tercer caso, que ocurre cuando el efecto de rentabilidad desplaza la funcién
de inversion por debajo de la curva 7, lo que significa que el aumento de los
salarios reales provoca una reduccién en la produccién real y una reduccién en
los gastos de inversién. Este caso corresponde tanto a un régimen de demanda
impulsada por la ganancia como a un régimen de inversién del mismo tipo.

Los tres casos posibles se muestran en el cuadro 5. Cabe sefialar ademds
que en la mayoria de los estudios empiricos, aun ignorando por ahora el
componente de exportacion neta de la demanda agregada, los investigadores
simplemente intentan estimar el tamafio de los desplazamientos de las cur-

CUADRO 5. Efectos de un anmento en la participacion salarial
y regimenes de demanda

Efecto sobre la produccion (o la tasa de capacidad de utilizacion)

Positivo Negativo

Positivo Demanda e inversion impulsadas
) por los salarios.
Efecto sobre la inver-
sion (0 la tasa Negativo Demanda impulsada por los Demanda e inversion impulsadas
de acumulacion) salarios e inversién impulsada por las ganancias.
por las ganancias.
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GRAFICA 3. Efectos de un aumento de la participacion salarial
en el modelo poskaleckiano

A S,

vas de ahorro e inversion a un determinado nivel de P18 real, dejando de lado
los efectos multiplicador y acelerador (es decir, estimando si en ¢, el despla-
zamiento en la curva de ahorro es mayor o menor que el desplazamiento
en la curva de inversidn, o sea, si el aumento del consumo es mayor que la
disminucién de la inversién).

En términos generales, podemos decir que un régimen de demanda
impulsado por los salarios significa que un aumento en la participacién sala-
rial conduce a un incremento en la demanda agregada a corto plazo, o que
un aumento en la participacién de las ganancias conduce a una disminu-
cién de la demanda agregada a corto plazo. Ademds, decimos que un régi-
men de inversion impulsado por los salarios, que es un concepto mas fuerte
y de plazo mds largo que el de la demanda impulsada por los salarios, implica
que un incremento en la participacién salarial conducird adn mds a uno en
los gastos de inversion. A largo plazo, implica un aumento en la tasa de
acumulacién del acervo de capital.®

$La seccién se centra en el régimen de demanda. También se podria definir un régimen de empleo, que
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Por supuesto, hay muchos factores distintos de la distribucién del ingreso
que determinan la demanda agregada: la politica monetaria, la fiscal, varios
choques como los de los precios del petréleo, el estallido de una burbuja
bursitil, los cambios en los tipos de cambio reales, los cambios en la tasa de
crecimiento del P18 de otros paises, etc. De hecho, para la mayoria de los
cambios interanuales, la distribucién del ingreso, por si sola, tendrd una
influencia menor en la determinacién de la demanda agregada, ya que otros
factores desempefiarin un papel mis destacado. Sin embargo, si hay cam-
bios profundos y duraderos en la distribucién del ingreso como han ocu-
rrido en el dltimo cuarto de siglo, terminardn teniendo un papel sustancial.

3. Tomando en cuenta las exportaciones netas

Hasta ahora, no hemos tenido en cuenta los gastos publicos y las exporta-
ciones netas. Es dificil tratar los gastos del gobierno como algo que no sea
exogeno a la distribucion del ingreso. Por lo tanto, podemos decir que los
efectos de los cambios en la distribucién del ingreso identificados anterior-
mente son una representacion justa de los efectos internos. Saber si la eco-
nomia estd dentro de un régimen interno impulsado por los salarios o por
las ganancias es importante en si mismo. Debido a que las exportaciones
de un pais son importaciones de otro pafs, esto plantea la posibilidad de una
falacia en la argumentacidn: si bien cada pais individual puede aumentar su
demanda exportando mds, no todos los paises pueden hacerlo al mismo tiem-
po. La economia mundial en conjunto es una economia cerrada. Por lo tanto,
serd esencial examinar por separado el efecto interno y los efectos totales (es
decir, incluidas las exportaciones netas).

A fin de saber si una economia estd dirigida por los salarios o por las ganan-
cias en conjunto, también debemos ocuparnos de los efectos de los cambios
en la distribucion del ingreso sobre las exportaciones netas, como lo han
subrayado Blecker (1989 y 2011) y Bhaduri y Marglin (1990). Por lo general,
se argumenta que un aumento en los salarios reales tendrd un impacto nega-

depende del régimen de demanda y del régimen de productividad (que se discutird en la siguiente subsec-
cién). En la economia convencional es estindar asumir una curva de demanda de trabajo con pendiente
descendente, es decir, se asume que el empleo estd dirigido por las ganancias. Keynes dudaba de si un
recorte salarial estimularia el empleo y pensé que, al menos en algunas circunstancias, podria disminuir
el empleo (Keynes, 1936: cap. 19). Este tltimo caso es similar a un régimen de empleo impulsado por
los salarios. Para las discusiones poskeynesianas modernas sobre el empleo y los salarios, véanse Lavoie
(2003) y Stockhammer (2011).
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tivo en la balanza comercial. Si los salarios se incrementan, sin que lo hagan
los precios de exportacidn, esto conducird a una reduccion de los mérgenes
de ganancia y puede hacer que algunas exportaciones no sean rentables; si
los precios suben, algunos productos de exportacién ya no serdn competiti-
vos. Como dijo Blecker (1989: 404), “éste es esencialmente el caso de una
‘compresion de ganancias’, en la que los mdrgenes de ganancia se prensan
por los costos internos por un lado y la competencia extranjera por el
otro”.? Porlo tanto, una economia que se encuentra en un régimen de demanda
interna impulsada por las ganancias por lo normal también estard necesa-
riamente en un régimen de demanda total impulsada por ganancias. El
cuadro 6 muestra esto y resume las diversas posibilidades al distinguir entre
los efectos de un aumento de la participacidn salarial en la demanda agre-
gada interna y los efectos sobre la demanda agregada total, teniendo también
en cuenta el sector externo.

Es probable que los efectos negativos de una mayor participacion salarial
sean mayores en las economias abiertas pequefias. En la grifica 2 el efecto
negativo sobre las exportaciones netas puede representarse como un despla-
zamiento hacia atris de la funcién de ahorro, de S; a S,. Al determinar si una
economia se encuentra en un régimen de demanda impulsado por los salarios
o por las ganancias, en conjunto, debe considerarse el efecto neto de un
aumento en la participacidn salarial en los tres componentes privados de
la demanda agregada (consumo, inversién y exportaciones netas), y, por lo
tanto, el efecto neto no estd claro a priori y dependera del tamafio relativo de
los efectos sobre los tres componentes. Esto se resume en el cuadro 7.

La adicién del comercio internacional y las exportaciones netas al evaluar
el impacto de los cambios en la distribucién del ingreso ciertamente agrega un
grado de complejidad. En primer lugar, el impacto interno favorable de
un aumento en la participacién salarial puede revertirse una vez que consi-
deremos los efectos sobre las exportaciones netas. Mientras el impacto nega-
tivo de una mayor participacion salarial en la rentabilidad no sea demasiado
grande, podemos ser ficilmente persuadidos de que

no hay antagonismo necesario entre capitalistas y trabajadores en una economia
capitalista madura caracterizada por el exceso de capacidad: es posible aumentar

°Un aumento de los salarios reales puede no tener un efecto negativo en las exportaciones netas si
surge como resultado de un cambio espontdneo en la estrategia de fijacién de precios de las empresas, y
los productores y los exportadores deciden reducir sus margenes de beneficio.
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CUADRO 6. Efectos de un aumento de la participacion salarial
y regimenes de demanda interna y total

Efecto sobre la demanda agregada total, incluye exportaciones netas

Positivo Negativo
Positivo Régimen de demanda interna Régimen de demanda interna impulsada
de demanda total impulsadas or los salarios y régimen de demanda
Efecto sobre la 7 1 lari P por’o yres -
por los salarios. total impulsada por las ganancias.

demanda agregada
doméstica (sélo

; L Régimen de demanda interna y de
inversion y consumo) Negativo

demanda total impulsadas por las
ganancias.

CUADRO 7. Estructura econdmica: regimenes de demanda impulsados
por los salarios y por las ganancias

Régimen de demanda

Impulsado por las ganancias Impulsado por los salarios
Estructura Diferenciales pequefios en las propensiones  La propensién a consumir de los salarios es
econémica a consumir. mucho mayor que la propensién a consumir

de las ganancias.

La inversion es muy sensible a la La inversién no es sensible a la rentabilidad
rentabilidad y el parametro del acelerador  y el pardmetro del acelerador es alto.
es bajo.

Economia muy abierta con alta elasticidad ~ Economia relativamente cerrada con baja

precio de las exportaciones netas y elevada elasticidad precio de las exportaciones

clasticidad ingreso de las importaciones. netas y baja elasticidad ingreso de las
importaciones.

Otros factores Otras fuentes de demanda:
Politicas fiscales y monetarias del gobierno.
Factores financieros: burbujas de precios inmobiliarias y de activos financieros.
Evolucién del tipo de cambio y cambios en la demanda mundial.
Cambios en los precios mundiales de las materias primas.

tanto los salarios reales como el empleo, por un lado, y las ganancias obtenidas y el
crecimiento, por otro lado. Esta reconfortante conclusion debe revisarse dréstica-
mente a la luz del modelo de economia abierta [...] La posibilidad de un conflicto
entre una redistribucidn hacia los salarios y el mantenimiento de la competitividad
internacional reduce en gran medida las perspectivas de una feliz coincidencia
de los intereses de los trabajadores y los capitalistas [Blecker, 1989: 406-407].1°

1°Blecker se refiere a una economia madura, pero cabe sefialar que Taylor (1983) calculé que los paises
menos desarrollados también operan con exceso de capacidad y, por lo tanto, que el modelo kaleckiano
también se aplica a los paises emergentes.



240 EL TRIMESTRE ECONOMICO 357

Pero hay un segundo punto delicado en el caso de una economia abierta,
ya mencionado anteriormente: el del peligro de un error argumentativo, espe-
cialmente cuando una economia estd en un régimen de demanda interna impul-
sada por los salarios. Discutiremos este peligro mas adelante, pero en esta etapa
vale la pena citar las opiniones de Blecker al respecto en su totalidad:

Una situacidn en la que se persigan recortes salariales competitivos (o “restriccio-
nes salariales”) en todos los paises perjudicard potencialmente los intereses de los
trabajadores en todas partes: los salarios reales serdn sacrificados, siempre que
los incrementos sean flexibles; pero el empleo no aumentard, si las ganancias
competitivas se cancelan mutuamente. En este caso, el efecto regresivo de los
recortes salariales multilaterales en la distribucion del ingreso bien podria condu-
cir a una depresién mundial de la demanda y el empleo. Si, por un lado, los traba-
jadores de todos los paises aumentan sus salarios monetarios, y los efectos de
la competencia internacional se neutralizan mutuamente, entonces la economia
mundial en su conjunto puede disfrutar potencialmente de un crecimiento impul-
sado por los salarios, siempre que las empresas atn sientan suficientes presiones
competitivas para obligarlas a reducir sus mdrgenes en respuesta a los aumentos
salariales [Blecker, 1989: 407].

Por lo tanto, en lugar de examinar lo que sucede cuando la participacién
salarial cambia en un solo pais, puede ser interesante examinar qué pasa
cuando el cambio en la participacidn salarial afecta a todos los socios co-
merciales simultineamente. Puede considerarse como un cambio en la par-
ticipacion salarial mundial. En este escenario, si bien un pais puede estar en
un régimen de demanda impulsada por las ganancias, cuando se observa el
efecto total de un aumento en la participacién salarial, un incremento simul-
tineo en la participacion salarial de todos los paises ain puede tener un
efecto positivo en la demanda agregada de un pais impulsada por las ganan-
cias si su demanda interna estd impulsada por los salarios. Veremos que tal
es el caso cuando repasemos los resultados empiricos més recientes relacio-
nados con los regimenes de demanda.

4. Regimenes de productividad

Hasta ahora nos hemos ocupado de la demanda agregada. ; Qué sucede con los
efectos de la oferta? Las variables clave, de manera resumida, para el lado de
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la oferta desde el punto de vista de la economia convencional son el acervo
de capital (acumulacién de capital) y la productividad del trabajo. Como la
evolucion del acervo de capital ya se ha discutido al identificar los regimenes
de inversién impulsada por los salarios y las ganancias en la seccién anterior,
que desde el punto de vista kaleckiano pertenecen principalmente al lado de
la demanda, esta seccidn se centrard en el régimen de productividad.

La productividad estard impulsada por las ganancias si un aumento en los
salarios desalienta la inversién de capital que mejora la productividad vy,
como consecuencia, el crecimiento de la productividad laboral se ralentiza
(ya que la mayoria de las formas de progreso tecnoldgico requiere inversién
de capital; a esto se le llama progreso tecnolégico incorporado). Los aumen-
tos en el crecimiento de los salarios pueden tener un efecto positivo en el
crecimiento de la productividad, si las empresas reaccionan al incrementar
las inversiones que optimizan la productividad a fin de mantener la compe-
titividad, o si mejoran la contribucién de los trabajadores al proceso de
produccidn. Esto puede ser asi debido a una mayor motivacién de los traba-
jadores o, en los paises en desarrollo, si su salud y su situacién nutricional
mejoran. Tal caso a menudo se conoce como la hipétesis del salario de efi-
ciencia en la literatura convencional.!! Pero también podemos llamarlo el
efecto Webb, ya que una relacidn causal positiva que va desde salarios reales
més altos hasta una mayor productividad ya fue propuesta hace mucho
tiempo por Sidney Webb (1912), uno de los fundadores de la London School
of Economics. También se han ofrecido otras explicaciones para dar cuenta
de la relacion negativa observada entre desigualdad y crecimiento.!? Las
principales caracteristicas de los dos regimenes de productividad se presen-
tan en el cuadro 8.

Definido como acabamos de hacerlo, incluso los economistas convencio-
nales podrian reconocer que todas las economias estdn en un régimen de
productividad impulsada por los salarios, ya que los economistas dominan-

"1'Un metaanilisis (una regresion sobre regresiones) basado a nivel de empresa e industria y realizado
por Krassoi Peach y Stanley (2009) ha demostrado que los mejores estudios estadisticos encuentran una
evidencia fuerte y robusta de este efecto de la eficiencia de los salarios, lo que muestra que salarios reales
més altos conducen a una mayor productividad. Este vinculo positivo se refuerza incluso cuando se
controla para la simultaneidad.

12 Aghion, Caroli y Garcia-Penalosa (1999) discuten los posibles efectos positivos del lado de la oferta
de una menor desigualdad (y, por lo tanto, implicitamente, de salarios més altos) basados en la nueva
teoria del crecimiento; argumentan en particular que la desigualdad de ingresos y de riqueza hace que la
inversién sea més dificil cuando los mercados de capitales sufren de imperfecciones.
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CUADRO 8. Estructura econdmica: regimenes de productividad impulsados
por los salarios y las ganancias

Régimen de productividad
Impulsada por las La restriccion de los salarios conduce a una mayor inversién que
ganancias mejora la productividad.

Un mayor crecimiento de los salarios reales o una mayor participa-
cién salarial conduce a un crecimiento mds lento de la productividad.
Estructura
econdmica Impulsada por los El crecimiento de los salarios, o un aumento de su participacién, tiene
salarios fuertes efectos positivos en el esfuerzo laboral y en las inversiones
que mejoran la productividad.

Un mayor crecimiento del salario real o una mayor participacién
salarial conduce a un crecimiento més rapido de la productividad.

tes argumentarian que el aumento de los salarios reales induce a las empresas
a invertir en métodos mds intensivos en capital, lo que, bajo los supuestos
estindar de las funciones de produccién neocldsicas, conduciria a una mayor
productividad laboral. Sin embargo, también podemos tener en cuenta los
efectos indirectos, basados en otra rama de la economia poskeynesiana, la
rama kaldoriana, como lo hacen Boyer (1988), Setterfield y Cornwall (2002),
asi como Naastepad y Storm (2010), a fin de evaluar si un régimen de pro-
ductividad estd dirigido por los salarios o por las ganancias. En este caso,
también debemos incorporar los efectos de la demanda. Los kaldorianos
han argumentado durante mucho tiempo que el crecimiento del lado de la
oferta es enddgeno, por lo que es anterior a las teorias principales del creci-
miento endégeno. Esta es la llamada ley Kaldor-Verdoorn, para la cual existe
una cantidad sustancial de evidencia empirica (McCombie y Thirlwall, 1994;
McCombie, 2002) y cuyos origenes formales se remontan a la funcion de
progreso técnico de Kaldor (1957). La ley Kaldor-Verdoorn afirma que
existe una relacion positiva entre las tasas de crecimiento del P1B y la tasa de
crecimiento de la productividad laboral. En otras palabras, el crecimiento
impulsado por la demanda tendrd un impacto en los componentes de la oferta
del crecimiento (Ledn-Ledesma y Thirlwall, 2002; Dray y Thirlwall, 2011).
De manera més simple, se afirma que existe una relacion causal positiva que
va desde la tasa de crecimiento de la economia hasta la tasa de crecimiento
de la productividad laboral (e incluso la tasa de crecimiento de la fuerza

laboral).!

» McCombie (2002: 106) dice que el coeficiente de Verdoorn estd en el rango de 0.3 a 0.6, lo que
significa que una adicién de un punto porcentual a la tasa de crecimiento de la produccién generard
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¢Qué implica la relacién Kaldor-Verdoorn para la evaluacién del régimen
de productividad? Supongamos que hay un aumento en la participacién
salarial o en la tasa de crecimiento de los salarios reales. Como se argumentd
anteriormente, es probable que el efecto parcial sobre el crecimiento de la
productividad sea positivo. En el caso de un régimen de demanda impulsada
por los salarios, el efecto indirecto de Kaldor-Verdoorn reforzari el efecto
directo de la productividad. Por lo tanto, aqui el efecto de productividad
total siempre serd positivo, y, por lo tanto, siempre tendremos un régimen
de productividad total impulsada por los salarios. Tomemos ahora el caso de
un régimen de demanda impulsada por las ganancias. Un aumento en la parti-
cipacién salarial o en la tasa de crecimiento de los salarios reales generard una
disminucién en la tasa de crecimiento de la economia. El efecto Kaldor-
Verdoorn traduciri esta caida en una reduccidn de la tasa de crecimiento de la
productividad laboral. Sin embargo, tal efecto negativo indirecto que resulta
de aumentar la tasa de crecimiento de los salarios reales puede ser parcial o
totalmente eliminado por el efecto positivo directo de la productividad, supo-
niendo una vez mds un régimen de productividad parcialmente impulsado
por los salarios, como lo verificaron empiricamente Storm y Naastepad
(2008: 535), asi como Hein y Tarassow (2010: 747-749) para los paises de la
Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (0CDE).
Asi, aunque la economia se encuentra en un régimen de demanda impulsada
por los beneficios, el efecto sobre el crecimiento de la productividad del tra-
bajo de un aumento de la participacién salarial puede ser positivo en general,
ya que el efecto positivo directo de la productividad por el aumento de la
participacion salarial o de la tasa de crecimiento de los salarios reales puede
incluso superar el efecto negativo indirecto sobre la productividad derivado
de la disminucién de la actividad econémica generada por la expansién sala-
rial en este régimen. En el cuadro 9 se resumen los posibles resultados com-
binados de los regimenes de productividad y demanda cuando el régimen
de productividad parcial estd impulsado por los salarios, que es el caso mds
probable, y se aumenta la participacion de éstos o la tasa de crecimiento de
los salarios reales.

un aumento de 0.3 a 0.6 puntos porcentuales en la tasa de crecimiento de la productividad laboral, un
nimero que también es consistente con el obtenido recientemente por Storm y Naastepad (2008). Hein
y Tarassow (2010), al analizar los datos de 1960-2007, encuentran un rango similar para los paises euro-
peos, pero uno més bajo para el Reino Unido y los Estados Unidos, entre 0.1 y 0.25.
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Cuapro 9. Efecto de la productividad total
ante un aumento en la participacion
salarial, cuando el régimen de productividad parcial
estd impulsado por los salarios

Riud Efecto parcial Efecto indirecto Efecto total sobre la

égimen de sobre La sobre la productividad

demanda oductividad productividad (efecto (suma de los efectos
P Kaldor-Verdoorn) parciales e indirectos)

Impulsada por las Positivo Negativo Positivo o negativo

ganancias

Impulsada por los Positivo Positivo Positivo

salarios

Hasta ahora hemos asumido que la actividad econémica o el crecimiento
econdémico tiene un efecto sobre el crecimiento de la productividad laboral.
Pero ain no hemos tenido en cuenta la posibilidad de que el crecimiento de
la productividad tenga un efecto de retroalimentacién sobre el crecimiento
econémico y la actividad econémica. Por lo tanto, lo que sucede en el frente de
la productividad como resultado de los cambios en la distribucién del ingreso
podria tener un efecto indirecto adicional en el régimen de la demanda.'
Debido a que los diversos casos posibles de esta interdependencia entre la
demanda y los regimenes de productividad son discutidos ampliamente por
Storm y Naastepad (2012), aqui simplemente mencionamos que los efectos de
retroalimentacion del crecimiento de la productividad en el crecimiento de la
produccién pueden transformar un régimen de demanda impulsado por
las ganancias en uno impulsado por los salarios (mientras que lo contrario es
imposible). Esto sucederd cuando los efectos sobre la productividad total,

“Hay dos maneras de concebir esto. En el trabajo de Naastepad y Storm (2010), un aumento
en los salarios reales conduce a un cambio en el crecimiento de la productividad, pero esto tiene
un impacto negativo en el diferencial entre los salarios reales y la productividad. Por lo tanto, en un
régimen de demanda impulsado por los salarios, esto generard una relacién negativa, en el frente de
la demanda agregada, entre el crecimiento de la productividad y el crecimiento de la produccién. En
un régimen de demanda impulsado por las ganancias, esta relacién serd positiva. Por el contrario, Hein
y Tarassow (2010) consideran que las participaciones salariales son el elemento exégeno. Argumentan,
siguiendo los planteamientos de Kalecki, que un aumento en el crecimiento de la productividad tendrd
un impacto positivo en el crecimiento de la produccidn, ya que un mayor crecimiento de la produc-
tividad y el progreso técnico inducirdn a las empresas a acelerar la acumulacién, y por lo tanto esta
relacién positiva ocurrird tanto para los regimenes de demanda impulsados por los salarios como para
los impulsados por las ganancias.
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derivados de un aumento en la participacién salarial, sean positivos y
grandes, y cuando los efectos positivos del crecimiento de la productividad
sobre la demanda agregada superen los efectos negativos, presumiblemente
débiles, de una mayor participacion salarial en la demanda agregada (Hein y
Tarassow, 2010: 737-739).

I1l. ALGUNOS HALLAZGOS EMPIRICOS RELEVANTES PARA
EL PROYECTO DE CRECIMIENTO IMPULSADO POR LOS SALARIOS

En la seccidén anterior se ha desarrollado un marco conceptual. Los princi-
pales componentes de este marco se han investigado empiricamente dentro
del proyecto de crecimiento impulsado por los salarios. Esta seccién resume
algunos hallazgos empiricos clave en relacién con nuestro marco concep-
tual. Remitimos al lector a los informes del proyecto para obtener mds
informacién y hallazgos mucho mds detallados y para una discusién com-
pleta de las metodologias que se han utilizado y sus posibles limitaciones.

1. Determinantes de la distribucion
del ingreso

Desde principios de la década de 1980 se han producido cambios dramaticos
en la distribucién del ingreso. Ha habido una disminucién sustancial de la
participacion salarial en todo el mundo. La disminucién estd bien documen-
tada para las economias avanzadas (Fondo Monetario Internacional [Emi],
2007), pero también ha tenido lugar en los paises en desarrollo, donde los
datos estdn menos ficilmente disponibles. La disminucién de la participa-
ci6n salarial es un aspecto de los cambios mds amplios en la distribucién del
ingreso, que también incluyen un aumento en la desigualdad del ingreso
personal, en particular en los paises anglosajones (Atkinson et al., 2011;
OCDE, 2011). Los cambios en la distribucion funcional del ingreso son par-
ticularmente interesantes para nuestro proyecto de crecimiento impulsado
por los salarios, ya que se relacionan con los efectos de la demanda y la
productividad discutidos anteriormente. Si bien existe una bibliografia sus-
tancial sobre los cambios en la distribucién del ingreso personal, la cuestién
de la distribucién funcional del ingreso estd comparativamente poco inves-
tigada, en particular para las economias en desarrollo. Las explicaciones
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dominantes suelen destacar los cambios tecnoldgicos como el principal
determinante de la distribucién del ingreso y admiten que la globalizacién
ha tenido efectos negativos en la participacién de los salarios en las econo-
mias avanzadas (rm1, 2007; Comisién Europea, 2007). Los economistas criti-
cos han destacado que la reduccién del Estado de bienestar y la financia-
rizacion han ejercido una presion a la baja sobre los salarios (Jayadev, 2007;
orr, 2009; Hein y Mundt, 2012).

Stockhammer (2012) ofrece un anilisis de panel de los determinantes de
la participacidn salarial que tiene en cuenta los cambios en la tecnologia, la
globalizacién (en la produccién y el comercio), la globalizacién financiera
y la reduccién del Estado de bienestar. Si bien encuentra alguna evidencia
respecto de los efectos de los cambios tecnoldgicos, en general no son el
principal impulsor de los cambios en la distribucién del ingreso. La globa-
lizacién tiene efectos negativos en la participacion salarial. Curiosamente,
la globalizacién no ha beneficiado a los trabajadores de las economias en
desarrollo. Un mayor grado de apertura tiene efectos negativos en la parti-
cipacidn salarial en las economias avanzadas y en desarrollo, lo que con-
trasta con lo que predijo el teorema de Stolper-Samuelson. La financia-
rizacién tiene un fuerte impacto negativo en la participacién salarial, tanto
en las economias avanzadas como en las en desarrollo. La reduccion del
Estado de bienestar tiene efectos negativos en la participacion salarial. Las
variables representadas por las instituciones del mercado laboral tienen
efectos imprecisos en la participacidn salarial. Para las economias avanza-
das, donde se dispone de mejores datos, Stockhammer (2012) encuentra
que la disminucién de la fuerza organizativa de los sindicatos tiene un
efecto negativo.

Estos resultados enfatizan que la distribucién del ingreso no estd impul-
sada principalmente por los cambios en la tecnologia. De hecho, los gobier-
nos pueden influir en la distribucién del ingreso, pero varias dreas de las
politicas publicas que, aparentemente, podrian no estar directamente rela-
cionadas con la politica social pueden tener fuertes repercusiones en la dis-
tribucién del ingreso. En particular, la reglamentacion financiera y la gestion
de las corrientes internacionales de capital parecen tener fuertes efectos, al
igual que la politica comercial. Respecto a las politicas laborales y sociales,
los resultados sugieren que el fortalecimiento de la negociacién colectiva y
el derecho a formar sindicatos son vias para modificar la distribucién del
Ingreso.
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2. Efectos de demanda

El modelo poskaleckiano de Bhaduri y Marglin (1990) ha inspirado recien-
temente una rica literatura empirica que intenta identificar los regimenes de
demanda por medios econométricos. Onaran y Galanis (2012) proporcio-
nan nuevas estimaciones consistentes para la mayoria de los paises del G20.
En el cuadro 10 se ofrece una visién general de los resultados empiricos
existentes en las principales economias en las que se dispone de varios estu-
dios. Estos difieren segtn los paises, el periodo cubierto y el método em-
pleado, por lo tanto, son dificiles de comparar.!® En general, la mayoria de los

CuaDpRro 10. Resultados econométricos de regimenes de
demanda impulsados por salarios y por ganancias
para las economias principales®

Demanda interna Demanda total
Impulsada Impulsada Impulsada Impulsada
por los por las por los por las
salarios ganancias salarios ganancias
Area enro SOE09, 0G12 SOE09, 0G12
Alemania BB95, NS07, HV08, NS07, HV0S, BB95
SHGI1, SS11, OG12 SHG11, OG12
Francia BB95, NS07, ES07, (SO04), NS07, BB95, SE07
HVo08, SS11, OG12 HVo08, OG12
Paises Bajos NS07, SS11 HV08 NSo07 HV08
Austria SE0S, HV08, SS11 SE0S, HV08
Reino Unido BB95, NS07, HVO08, SS11 BB95, NS07, HVO0S,
OG12 OG12
Japon BB95, OG12 NSo7 0OG12 BB95, NS07
Estados Unidos BBYS, HIV0S, NS07 BBYS, HVOS, (SO04), NS07,
OSG12, (SS11), 0SG12,0G12 BFT06

OG12

@ Las referencias entre paréntesis indican resultados estadisticamente no significativos.

BB95: Bowles y Boyer (1995); BFT08: Barbosa-Filho y Taylor (2006); ES07: Ederer y
Stockhammer (2007); HV08: Heiny Vogel (2008); NS07: Naastepad y Storm (2006); OSG12: Onaran, Stock-
hammer y Grafl (2012); SO04: Stockhammer y Onaran (2004); SE08: Stockhammer y Ederer (2008);
SHG11: Stockhammer, Hein y Grafl (2011); SOE09: Stockhammer, Onaran y Ederer (2009); SS11:
Stockhammer y Stehrer (2011); OG12: Onaran y Galanis (2012).

"Hein y Vogel (2008), Stockhammer y Stehrer (2011) y Onaran y Galanis (2012) brindan discusiones

mads extensas de la literatura.
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estudios encuentra que los regimenes de demanda interna tienden a estar
impulsados por los salarios, mientras que el comercio internacional con-
vierte los regimenes de demanda en algunas economias en regimenes impul-
sados por las ganancias.

El cuadro 11 resume los hallazgos de Onaran y Galanis (2012). Ofrece los
efectos de una reduccion en la participacién salarial (ajustada) para la mayo-
ria delos paises del G20. Mds precisamente, detalla los efectos de un aumento
de un punto porcentual en la participacion en los beneficios de un pais indi-
vidual en los componentes de la demanda de ese pais (columnas A, B y C),
en el exceso de demanda privada (la suma de esos tres componentes, colum-
na D) y en la demanda agregada (teniendo en cuenta los efectos multiplica-
dores, columna E). Al comparar las estimaciones de las columnas A y B,
puede verificarse que su suma es negativa y, por lo tanto, que todos los
paises de la muestra se encuentran en un régimen de demanda interna impul-
sada por los salarios, y asi recuperan el resultado bastante consensuado de
estudios previos. El impacto del aumento de la participacién en los benefi-
cios en el exceso de demanda privada (columna D) es negativo en la mayo-
ria de los paises, lo que significa que éstos se encuentran en un régimen de
demanda total impulsada por los salarios, pero todavia hay una serie de paises
que tienen una demanda total impulsada por las ganancias.

Sin embargo, a medida que los paises comercian entre si, los efectos de los
cambios en la distribucién del ingreso en cada pais no son los mismos que
los efectos que surgirian como resultado de un cambio mundial en la distri-
bucién del ingreso. Por lo tanto, el cuadro también presenta los resultados de
la simulacién de las interacciones complejas de los componentes de la demanda
internacional. En la columna G se presentan los resultados de una disminucién
simultdnea (“mundial”) de la participacién salarial en todos los paises del G20
en un punto porcentual. Este efecto es negativo en la gran mayoria de los
paises. Sin embargo, varios paises que se encontraban en un régimen de
demanda impulsada por las ganancias, cuando se evaldan individualmente,
como Canadd y México, sufren reducciones en la demanda si sus socios
comerciales también experimentan una disminucién en la participacién
salarial. De hecho, el p1B total del G20 disminuye 0.36% como reaccién a
una disminucién mundial de un punto porcentual en la participacién sala-
rial, lo que ayuda a explicar por qué incluso los paises que se encuentran en
un régimen de demanda total impulsada por las ganancias podrian sufrir, a
pesar de todo, una reduccién mundial de la participacién salarial.



CuaDpRro 11. Resumen de los resultados de Onaran y Galanis (2012):
efectos de un aumento nacional y mundial de un punto porcentual
en la participacion de las ganancias*®

Efectos de un incremento nacional en la
participacion de las ganancias sobre...

Efecto de
un aumento
mundial en la

participacion
Exportaciones Exceso de Demanda “ ldsi)ij: 7: o
Consumo/Y Inversion/Y 1:1 otus)Y demanda agregada demanda
privadalY (Y) d
agregada
A B c D (A+B+C) E G

Area enro- —0.439 0.299 0.057 —0.084 -0.133 —0.245
12
Alemania —0.501 0.376 0.096 -0.029 —-0.031 -
Francia —-0.305 0.088 0.198 -0.020 -0.027 -
Ttalia ~0.356 0.130 0.126 ~0.100 ~0.173 -
Reino —-0.303 0.120 0.158 -0.025 -0.030 -0.214
Unido
Estados -0.426 0.000 0.037 -0.388 -0.808 -0.921
Unidos
Japon —-0.353 0.284 0.055 -0.014 -0.034 -0.179
Canadd ~0.326 0.182 0.266 0.122 0.148 -0.269
Australia -0.256 0.174 0.272 0.190 0.268 0.172
Turquia -0.491 0.000 0.283 -0.208 -0.459 -0.717
México —0.438 0.153 0.381 0.096 0.106 -0.111
Corea —0.422 0.000 0.359 -0.063 -0.115 -0.864
Argentina -0.153 0.015 0.192 0.054 0.075 -0.103
China —0.412 0.000 1.986 1.574 1.932 1.115
India -0.291 0.000 0.310 0.018 0.040 -0.027
Sudafrica -0.145 0.129 0.506 0.490 0.729 0.390

+“Efecto de un cambio mundial en la participacién de las ganancias en la demanda agregada”: efecto
de un cambio simultineo en la participacién de las ganancias en todos los paises, incluidos los

efectos multiplicadores nacionales y los efectos del comercio internacional.

La simulacién global excluye a Alemania, Francia e Italia, ya que son parte de la zona del euro.
FUENTE: Onaran y Galanis (2012: cuadros 11 y 13).
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Estos resultados tienen importantes implicaciones politicas. Indican que,
al menos en lo que respecta a la demanda agregada, parece viable una estra-
tegia de crecimiento impulsado por los salarios coordinada internacional-
mente. La demanda agregada en la economia mundial estd claramente dirigida
por los salarios. Si bien hay algunos paises que estin individualmente impul-
sados por las ganancias, el efecto positivo de la participacion de las ganancias
sobre la demanda depende de las exportaciones netas. Efectivamente, esto
significa que algunos paises individuales pueden aplicar con éxito politicas
de empobrecer al vecino a través de la moderacién salarial, pero esto no
constituye una estrategia viable para la demanda a escala mundial. Si todos
los paises aplican politicas de moderacién salarial, un subconjunto muy
pequefio de los paises con un régimen de demanda total impulsado por las
ganancias podra beneficiarse de sus politicas distributivas en favor del capi-
tal. Esto pone en relieve la necesidad de que los responsables politicos se den
cuenta del papel de los salarios como fuente de demanda. En un nivel més
técnico, destaca la necesidad de una coordinacién internacional cuando se
trata de politicas salariales y sociales, a fin de evitar una carrera hacia abajo
de los salarios.

3. Efectos en la productividad

Por el lado de la oferta, la pregunta clave es como los cambios en la par-
ticipacion salarial o en los salarios reales afectan el crecimiento de la producti-
vidad (o, en términos mds generales, el progreso tecnolégico). Los econo-
mistas convencionales suelen argumentar que los mercados competitivos son
los més propicios para el crecimiento vy, en el siguiente paso, abogan por la
desregulacion del mercado laboral (y del mercado de productos). Los econo-
mistas criticos destacan que las instituciones del mercado laboral pueden no
solo tener efectos sociales positivos, ya que ayudan a superar las fallas del
mercado, sino también efectos positivos en el crecimiento econémico, por-
que las buenas relaciones laborales mejoraran la propension de los trabaja-
dores a contribuir al proceso de produccién.

Recientemente, esto ha inspirado varios estudios empiricos, que son ana-
lizados por Storm y Naastepad (2012). Naastepad (2006) llegé a la conclu-
sién de que un aumento de 1% en los salarios reales conduciria a uno de
0.52% en la productividad laboral de los Paises Bajos. Storm y Naastepad
(2009) investigan las instituciones del mercado laboral en 20 paises de la
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OCDE entre 1984 y 2004. Encuentran que las instituciones relativamente
reguladas y coordinadas (“rigidas”) conducen a un mayor crecimiento de la
productividad. Vergeer y Kleinknecht (2010) realizan un anilisis de panel
para los paises de la 0cDE de 1960 a 2004 y también encuentran que las ins-
tituciones més s6lidas del mercado laboral conducen a un crecimiento més
répido a largo plazo. Ambos estudios también analizan el impacto del creci-
miento del salario real en el crecimiento de la productividad. Tanto Storm y
Naastepad (2009) como Vergeer y Kleinknecht (2010) encuentran que un
crecimiento mas répido del salario real conduce a uno mids rdpido de la pro-
ductividad, el primero con una elasticidad que oscila entre 0.50 y 0.55, mien-
tras que el segundo obtiene niimeros que van de 0.31 a 0.39 durante un
periodo més largo. Hein y Tarassow (2010) analizan el vinculo entre la dis-
tribucién del ingreso y el crecimiento de la productividad para seis econo-
mias de la ocDE mediante el andlisis de series temporales durante 1960-2007.
También informan que un crecimiento mds ripido de los salarios reales
conduce a uno mds ripido de la productividad: la elasticidad se sitda en
torno a 0.30, excepto en Austria, donde alcanza 0.67.

Todos estos estudios enfrentan desafios para identificar la direccion de la
causalidad y la distincién entre los efectos a corto y largo plazos, y cierta-
mente se necesita més investigacion. De hecho, la simple contabilidad del
crecimiento nacional deja claro que un crecimiento més répido de la produc-
tividad debe asociarse con uno mds rapido de los salarios reales, lo que
plantea el problema de la causalidad inversa. Marquetti (2004) ha encon-
trado, sin embargo, que si bien los salarios reales parecen estar sobre la
productividad segin el método de Granger, lo contrario no es cierto: existe
una causalidad unidireccional. Por lo tanto, esto justificaria estudios que
examinan el impacto del crecimiento de los salarios reales en el crecimiento
de la productividad.

Storm y Naastepad (2012) resumen estos hallazgos al postular que, con
un orden razonable de magnitud (para las economias avanzadas), puede
suponerse que un aumento de un punto porcentual en el crecimiento de los
salarios reales conduce a un incremento de 0.38 puntos porcentuales en el de
la productividad laboral. Esto ilustra que los salarios reales més altos indu-
cen a las empresas a amplificar la productividad laboral a fin de proteger su
rentabilidad. Por lo tanto, a pesar del pequefio niimero de estudios, parece
justo concluir que la evidencia disponible sugiere que el crecimiento de los
salarios reales tiene un efecto positivo a largo plazo en el de la productividad



252 EL TRIMESTRE ECONOMICO 357

laboral. Esto es importante para la politica econémica, ya que sugiere que es
probable que la restriccion salarial excesiva conduzca a un desempeiio débil
de la productividad, mientras que una estrategia de crecimiento impulsada
por los salarios es consistente con la evolucién positiva del lado de la oferta.

4. Clasificacion de los regimenes y estrategias
de crecimiento recientes

El neoliberalismo vino con la promesa de que la desregulacion de los mercados
de bienes, los laborales y los financieros conduciria a un crecimiento y un bien-
estar mayores. Se debfa aceptar una mayor desigualdad, porque se decia que
producia beneficios econémicos. En nuestra terminologia, el neoliberalismo
postul6 un régimen econémico fuertemente impulsado por las ganancias. Pero
no ha cumplido su promesa. Las tasas de crecimiento en la supuestamente
sobrerregulada era de posguerra fueron més altas que en la fase neoliberal. De
hecho, la desregulacion y la globalizacion generaron una mayor desigualdad,
pero sin muchos de los beneficios que se suponia que vendrian con ellas.

Si la economia mundial estd realmente impulsada por los salarios (como
hemos argumentado anteriormente), ;como crecieron las economias neoli-
berales? En nuestra opinidn, el neoliberalismo ha operado en la celda suroeste
de los cuadros 3 y 4, siguiendo una estrategia basada en politicas distributivas
en favor del capital, pero dentro de una estructura econémica esencialmente
dirigida por los salarios. Tal estrategia o conducird al estancamiento o tiene
que depender de factores externos para estimular el crecimiento. De hecho,
esto ultimo es lo que ha caracterizado el desempeiio del neoliberalismo en la
practica. En lugar de generar una senda de crecimiento robusta basada en el
aumento de los mérgenes de ganancia y las participaciones en las ganancias,
en la prictica se ha basado en burbujas financieras y un endeudamiento cre-
ciente (en resumen, un crecimiento impulsado por las finanzas o por la
deuda) o en una estrategia mercantilista basada en los excedentes de expor-
tacion. Los ciclos de auge y caida impulsados por los mercados bursdtiles,
los mercados inmobiliarios o los flujos de capital han sido una caracteris-
tica clave del neoliberalismo tal como se practica en el mundo real; asi lo
ejemplifican las crisis latinoamericanas de la década de los ochenta y de media-
dos de la de los noventa (la crisis del peso), la crisis del Sistema Monetario
Europeo (sME) (1992/1993), la crisis del Sudeste Asidtico (1997/1998), el
estallido de la burbuja dot.com (2000/2001) y la Gran Recesién de 2008/2009.
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A fin de entender este patrén, hay que apreciar el papel central de la des-
regulacidon financiera y la creciente importancia de las finanzas para el
modelo de crecimiento neoliberal, un proceso que ahora se llama financiari-
zacion (Hein y Mundt, 2012; Treeck y Sturn, 2012). Ademads de contribuir al
aumento en la desigualdad de ingresos, a medida que los gerentes y emplea-
dos del sector financiero estafan con bonos de todo tipo, la desregulacién
financiera ha dado lugar a episodios especulativos y, durante largos periodos,
a niveles crecientes de deuda para las instituciones financieras y los hogares, lo
que ha compensado el impacto de la reduccién del crecimiento salarial en
los gastos de consumo (Barba y Pivetti, 2009). Los auges de los mercados de
valores y los mercados inmobiliarios son impulsados por burbujas en la
oferta de crédito, y a menudo atraen entradas de capital que alimentan atin
mis las burbujas (Reinhart y Reinhart, 2008; Kindleberger y Aliber, 2011).
Pero la liberalizacion de las corrientes de capital también significa que algu-
nos paises tendrdn superdvits en cuenta corriente y salidas netas de capital.
De este modo, la desregulacion financiera internacional ha dado lugar a dos
modelos de crecimiento simbidtico: un modelo de crecimiento impulsado
por la deuda (con entradas de capital extranjero) y uno impulsado por las
exportaciones (con salidas de capital).

Si bien la dicotomia de los modelos de crecimiento impulsados por la
deuda y los impulsados por las exportaciones es udtil, ya que captura una
parte importante de la dinimica detras de los crecientes desequilibrios inter-
nacionales, Hein y Mundt (2012) desarrollan una taxonomia mds matizada
que permite clasificar empiricamente los modelos de crecimiento como
impulsados por la deuda, por la demanda interna, débilmente impulsados
por las exportaciones y fuertemente impulsados por las exportaciones. En el
cuadro 12 se resumen sus principales resultados.

Dos estadisticas ayudardn a fundamentar la utilidad de la distincién entre
las economias impulsadas por la deuda y las impulsadas por las exportacio-
nes.' Deseamos demostrar que, a grandes rasgos y con algunas excepciones,
los paises que han tenido déficits en cuenta corriente durante la dltima década
son los mismos que han acelerado en gran medida la acumulacién de deuda
de sus hogares en relacién con el p18."” El cuadro 13 divide un conjunto de

1 Estadisticas similares, pero de diferentes fuentes o periodos, también son proporcionadas por Hein
y Mundt (2012).

7En cierto sentido, esto no es inesperado, ya que por identidad, como sefial6 en particular la difunta
Wynne Godley, el endeudamiento neto de los hogares domésticos + el endeudamiento neto de las empre-
sas + el endeudamiento publico = el déficit en cuenta corriente.
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CuaDpRro 12. Taxonomia de los paises del G20
y de los modelos de crecimiento
del neoliberalismo en la practica

Impulsado por la denda  Impulsado por la demanda  Impulsado débilmente por Impulsado fuertemente

interna las exportaciones por las exportaciones
Australia Francia Argentina China
México Ttalia Brasil Alemania
Reino Unido India Canadi Indonesia
Estados Unidos Sudafrica Rusia Japén
Turquia Arabia Saudita Corea del Sur

FuenTe: Hein y Mundt (2012: cuadro 7).

paises en dos grupos, de acuerdo con el promedio de su balanza en cuenta
corriente como proporcidn del P18 entre 2003 y 2010; distingue entre los
paises que han tenido grandes superavits en cuenta corriente y los que tienen
grandes déficits en cuenta corriente, y se omiten los que tenfan saldos en
cuenta corriente aproximadamente neutrales.

Paises europeos como Alemania, Suiza y los Paises Bajos han experimen-
tado grandes superdvits en su cuenta corriente, al igual que Rusia, Japén y
China.' Por el contrario, los Estados Unidos, el Reino Unido y los paises
europeos periféricos como Grecia, Portugal y Espafia han conocido grandes
déficits en cuenta corriente.”” La ultima columna del cuadro 13 muestra el
aumento de la deuda de los hogares en puntos porcentuales, de 2000 a 2008.
Por ejemplo, en los Estados Unidos, la relacién entre la deuda de los hogares
y el PIB pasé de 72 a 97% entre 2000 y 2008, un aumento de 25 puntos por-
centuales desde principios del milenio hasta el comienzo de la crisis finan-
ciera mundial. Los paises que tenian déficits sustanciales en cuenta corriente
también experimentaron aumentos muy grandes en la relacién de la deuda
de sus hogares respecto del piB durante la década mds reciente, como lo
ejemplifican Grecia y Espaiia, entre otros. Por el contrario, muchos de los
paises que disfrutaron de grandes superavits en cuenta corriente tuvieron una

18 Algunos autores han cuestionado la afirmacién de que las economias asidticas y China en particular
han perseguido un crecimiento impulsado por las exportaciones. Sostienen que, sobre la base de un
enfoque de contabilidad del crecimiento, los componentes internos de la demanda agregada han cre-
cido mds rapidamente que las exportaciones netas (Felipe y Lim, 2005). Aun asi, estos paises han tenido
superdvits en su cuenta corriente consistentemente grandes.

1 A excepcién de Irlanda, las posiciones en la cuenta corriente y en las balanzas comerciales son
similares. Irlanda, en las dltimas décadas, ha tenido déficits en cuenta corriente, pero superdvits netos de

exportacion. Esto se debe a la gran cantidad de ganancias repatriadas, lo que lleva a una gran discrepancia
entre el P1B y el producto nacional bruto (PNB).
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Cuabpro 13. Desequilibrios internacionales y cambios
en la denda de los hogares, paises seleccionados

Paises Saldos en cuenta corriente*  Incremento en la denda de
los hogares®

Paises con gran Suiza +11.8 +5

superdvit de

cuenta Rusia +7.5 +9

corriente
Paises Bajos +6.7 +33
China +6.3 +8
Alemania +5.4 ~11
Japén +3.6 -7
Austria +2.9 +8
Corea del Sur +2.5 +32

Paises con gran Grecia -10.2 +35

déficit en

la cuenta Portugal -9.9 +27

corriente
Espania 6.8 +34
Estados Unidos 4.7 +26
Irlanda -2.6 +63
Reino Unido =23 +32
Ttalia -2.1 +18
Australia -2.0 +42

*Los saldos en cuenta corriente estin expresados en porcentaje del p1B, promedio de 2003-2010.

®Los aumentos en la deuda de los hogares estin en puntos porcentuales del 18, entre 2000 y 2008.
Irlanda comienza en 2001; Suiza comienza en 1999 y finaliza en 2007.

FuenTes: saldos en cuenta corriente: ¥m1 (2011); deuda de los hogares: McKinsey Global Institute
(2010: Apéndice A), y para Irlanda, Grecia, Austria y los Paises Bajos los datos provienen de Eurostat
(flujos financieros y existencias por sector).

disminucién en la relacién de la deuda de sus hogares respecto del P18 o
un pequefio aumento en esta relacion, con la excepcion de los Paises Bajos y
Corea del Sur.

Estos hallazgos son importantes para la formulacién de politicas econé-
micas, porque ilustran cémo el neoliberalismo en la prictica ha generado
crecimiento, a pesar de un régimen econémico impulsado por los salarios: se
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ha basado en el estimulo externo de la demanda, ya sea mediante el creci-
miento impulsado por la deuda o por medio del crecimiento impulsado por
las exportaciones. Ambos mecanismos pueden funcionar para algunos paises
durante cierto tiempo, pero los dos son en dltima instancia insostenibles. El
crecimiento impulsado por la deuda viene acompafiado por un aumento de
los niveles de deuda de los hogares y del sector financiero. La crisis y su
posterior y doloroso proceso de desapalancamiento ilustran los limites de
este modelo de crecimiento. Los modelos de crecimiento impulsados por
las exportaciones requieren superdvits por cuenta corriente elevados (o
crecientes) en algunos paises y, por lo tanto, déficits en otros. En otras pala-
bras, necesitan el aumento de los desequilibrios internacionales, de los cuales
se considera ampliamente que han contribuido a la crisis financiera. En
resumen, el neoliberalismo en la practica ha dado lugar a un crecimiento
inestable e insostenible. Después de su colapso, la economia mundial nece-
sita una alternativa.

IV. ConcLusiON. CRECIMIENTO IMPULSADO
POR LOS SALARIOS, UNA ESTRATEGIA
ECONOMICA VIABLE

Los salarios tienen una doble funcién en las economias capitalistas. Son un
costo de produccidn, asi como una fuente de demanda. Un aumento en la
participacion salarial tiene varios efectos sobre la demanda; si los regimenes de
demanda existentes estin impulsados ya sea por los salarios o por las ganancias,
ello estd sujeto a un debate académico en curso. Nuestra interpretacion de la
evidencia disponible es que es probable que los regimenes de demanda
interna estén impulsados por los salarios en la mayoria de las economias. En
las economias abiertas, los efectos netos de las exportaciones pueden superar
los efectos internos, y la demanda total en muchos paises puede estar impul-
sada por las ganancias. Sin embargo, es probable que las dreas geogréficas (o
econdmicas) méds grandes estén impulsadas por los salarios. Los estudios
empiricos mds recientes muestran que la economia mundial en general se en-
cuentra en un régimen de demanda impulsada por los salarios vy, si todos los
paises aplican politicas distributivas favorables al trabajo simultineamente,
incluso los paises que estan impulsados por las ganancias experimentaran
aumentos en la demanda agregada, y su actividad econémica se verd poten-
ciada por un crecimiento més rapido en el extranjero. Esto puede contras-
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tarse con una situacién en la que todos los paises estin aplicando una
estrategia impulsada por las exportaciones: estd claro que sélo la mitad de
ellos puede tener éxito, ya que todos los paises no pueden ser simultinea-
mente exportadores netos.

Hay comparativamente menos investigacion sobre los efectos secunda-
rios por el lado de la oferta de un aumento en la participacion salarial. Sin
embargo, existen varios estudios que encuentran efectos positivos de los
aumentos salariales en el crecimiento de la productividad, lo que sugiere que
los efectos a largo plazo de la expansién salarial probablemente sean favora-
bles para la economia.

Hay una alternativa al neoliberalismo. De hecho, es necesario que haya
una alternativa a las politicas neoliberales, porque el modelo de crecimiento
de las exportaciones es de uso limitado y genera desequilibrios, mientras que
el modelo basado en el consumo impulsado por la deuda es insostenible.
Una estrategia de crecimiento basada en los salarios es una opcion viable y
la estrategia mds probable de tener éxito si se coordina internacionalmente.”
Una estrategia de crecimiento impulsado por los salarios combinaria politi-
cas sociales y del mercado de trabajo distributivas favorables a los trabajado-
res, junto con una regulacién adecuada del sector financiero, incluida una
reduccién de las solicitudes de ingresos de la alta direccién, muy segura-
mente las de los sectores financieros, asi como una reduccidn de las exigen-
cias de aquellos que reciben pagos de intereses y dividendos.

Las politicas distributivas que probablemente aumenten la participacién
salarial y reduzcan la dispersién salarial incluyen el aumento o el estableci-
miento de salarios minimos, el fortalecimiento de los sistemas de seguridad
social, la mejora de la legislacion sindical y el aumento del alcance de los

2 A veces los autores marxistas argumentan que los regimenes de demanda impulsados por los
salarios son inestables, lo que significa que las altas tasas de crecimiento de la produccién y el empleo
logradas con altas participaciones salariales generardn nuevos aumentos de la participacién salarial debi-
do al mayor poder de negociacién de los trabajadores. Por lo tanto, los efectos de retroalimentacion de
la demanda agregada y el empleo en la distribucién del ingreso, efectos que no hemos considerado en
este documento, ya que asumimos que la participacién salarial es un elemento exégeno, pueden hacer
que el régimen de demanda impulsado por los salarios sea inestable, gracias a que el aumento de las
participaciones salariales y un mayor crecimiento pueden crear un ciclo de refuerzo (Stockhammer,
2004). Sin embargo, este argumento omite los efectos de retroalimentacién impulsados por el régimen
de productividad. El répido crecimiento de la produccién puede no implicar un rapido crecimiento del
empleo, debido al aumento del crecimiento de la productividad generado por el efecto Kaldor-Verdoorn,
como se explica en detalle en Storm y Naastepad (2012).
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convenios colectivos.? Todas estas politicas van en contra de la sabiduria
econdémica ortodoxa; con la presion ejercida para reducir los déficits presu-
puestarios publicos, la politica econémica actual parece estar avanzando en
la direccién opuesta, con los llamados a las politicas de austeridad del go-
bierno —que es mds probable que afecten a la clase media y a los pobres—
y los llamados a reformas estructurales —que son un eufemismo para que
haya mercados laborales mas flexibles y tasas salariales reducidas—. Sin
embargo, en tiempos de crisis y falta de demanda efectiva, lo que las econo-
mias necesitan es mas participacion del Estado, no menos. Un paquete de poli-
ticas exitoso para la recuperacién econémica debe tener un crecimiento sos-
tenido de los salarios como uno de sus componentes bésicos. S6lo cuando los
salarios aumenten junto con el crecimiento de la productividad, lo hardn
los gastos de consumo sin aumentar los niveles de deuda.

A fin de tener éxito, una versiéon moderna de una estrategia de crecimiento
basada en los salarios también requerird una reestructuracién del sector
financiero. El sector financiero desregulado ha alimentado el crecimiento
especulativo y ha llevado a la peor recesion desde la década de los treinta.
Si se quiere evitar que se repita la crisis, esto requerird la gestién de los
flujos internacionales de capital, un nuevo enfoque del sector financiero en la
banca muy concentrada, la eliminacién de las innovaciones financieras des-
estabilizadoras y una mayor contribucidn fiscal del sector financiero (por
ejemplo, en forma de un impuesto a las transacciones financieras). En pocas
palabras, como sugieren Hein y Mundt (2012), lo que se necesita es un
“nuevo acuerdo keynesiano global”.

Se han expresado algunas preocupaciones respecto de los posibles efectos
negativos que esas politicas en favor del trabajo ejercerian en los paises
que actualmente se encuentran en un régimen de demanda impulsada por las
ganancias. Es probable que paises como China tengan pardmetros que
los coloquen en un régimen de demanda impulsado por las ganancias,
debido a su gran sector comercial, altamente dependiente de las condiciones
de precios y su baja propensién a consumir de los salarios. ¢Cémo puede
una economia que opera en las condiciones de un régimen impulsado por las

2 El metaanalisis ha demostrado que el aumento de los salarios minimos no conduce a una reduccién
del empleo, en contraste con lo que afirman los autores de la corriente dominante sobre la base de un
analisis de equilibrio parcial. Doucouliagos y Stanley (2009) demuestran que la literatura sobre el salario
minimo estd contaminada por el sesgo de publicacién, y que los mejores estudios apoyan la afirmacién
de que no existe una relacién negativa entre los salarios minimos y el empleo.
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ganancias transformarse en una en la que gobierne un régimen impulsado
por los salarios? Sélo se proporcionard un par de pistas. En el frente de las
exportaciones, habria que modificar la gama de productos ofrecidos y cam-
biar progresivamente productos que son menos sensibles a la competencia
de precios. En el frente interno, estd claro que un sistema de seguridad social
bien desarrollado, con programas de desempleo adecuados, de apoyo para los
ancianos y la cobertura total de salud, probablemente inducird a los recepto-
res de ingresos, y en particular a los asalariados, a reducir sus ahorros pre-
cautorios, lo que conducird a una reduccion de la propensién a consumir
por fuera de los salarios vy, por lo tanto, ayudard a crear las condiciones
estructurales requeridas para un régimen salarial.
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