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Distribucion factorial del ingreso
y regimenes de crecimiento
en América Latina, 1950-2012

German ALARCO*

Resumen. Tras una revision bibliogrdfica exhaustiva sobre los regimenes de cre-
cimiento econémico, se desarrolla un modelo econométrico para determinar el
régimen de crecimiento de 16 economias de América Latina entre 1950-2012 a
partir de datos estadisticos sobre la participacion de la masa salarial y de las ga-
nancias en el PIB. Se analiza la evolucion de la distribucion factorial del ingreso
respecto al crecimiento econémico durante el periodo y se concluye que la mayor
parte de las economias de la region tienen regimenes basados en salarios, por lo
que las politicas redistributivas a favor de la masa salarial son positivas para el
crecimiento economico.

El tema de la distribucion del ingreso ha vuelto recientemente a la agenda
global gracias a la obra de Piketty (2014), que proporciona informacion
estadistica sistematica de largo plazo sobre la concentracién de la riqueza y
el crecimiento de los ingresos de las principales economias. A pesar de que
no era intencién explicita del autor, ha abierto los espacios para responder a
la tercera interrogante basica de los economistas: para quién producir, luego
de las relativas a qué producir y como producir, dentro de la tradiciéon de los
economistas clasicos y poskeynesianos que trabajaron en esa perspectiva. Para
Piketty, la elevada desigualdad en la riqueza y los ingresos es negativa porque
pone en peligro la democracia, aunque no profundiza en los otros canales a
través de los cuales esta desigualdad incide en las crisis, la desaceleracion eco-
némica y el desorden social.

En las ultimas décadas, la problematica de la distribucion del ingreso
también ha recuperado un lugar prioritario en la agenda de investigacién de
América Latina. El énfasis se ubica por el lado de la distribuciéon personal
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del ingreso, mds que en la distribucion factorial o funcional, donde la lista de
estudios recientes es menor'. Bajo esta tdltima perspectiva hay limitaciones
como la relativa a que, en la mayoria de las economias latinoamericanas, los
ingresos mixtos o de los independientes se ubican dentro del excedente bruto
de explotacién, razén por la cual algunos estudios realizan los ajustes y esti-
maciones del caso.

Sin embargo, también hay problemas cuando se investiga la distribuciéon
personal, debido a que las encuestas de hogares que sirven de base a los estu-
dios subestiman los ingresos de los estratos de mayores recursos y hay descal-
ces cuando estos resultados se extrapolan respecto de las cuentas nacionales.
Por tltimo, las estadisticas de América Latina sobre el tema tienen restriccio-
nes. En la mayoria de los paises, el acceso a informacion consolidada a partir
de las declaraciones del impuesto a la renta no es posible y la inexistencia de
impuestos a las herencias impide construir series estadisticas sobre la evolu-
cién de los acervos de activos como las realizadas por Piketty (2014).

Desde Kalecki (1956), la distribucién factorial del ingreso es un ele-
mento central para explicar de manera explicita el nivel y evolucion del PIB.
Los poskeynesianos han profundizado en esta vinculacion, incluidos los inves-
tigadores de los regimenes de crecimiento que analizan los diversos canales
de influencia de la participacion de los salarios sobre el consumo privado, la
inversién privada, las exportaciones y la productividad. Su propésito central
es dilucidar si el aumento de la participacion de la masa salarial en el PIB
contribuye o no a que se eleve el nivel de actividad econémica. En caso afir-
mativo, tendriamos un régimen basado en los salarios, y en caso negativo, un
régimen basado en las ganancias.

El objetivo del presente articulo es revisar la evolucién de la participa-
cién de los salarios y del excedente bruto de explotacion en el PIB de América
Latina para el periodo 1950-2012 y determinar si las 16 economias analizadas
estuvieron dirigidas por los salarios o por las ganancias. En un trabajo pre-
vio (Alarco, 2014a) se presentd informacion sobre la masa salarial, que ahora
se amplia. Las principales interrogantes son: ;qué nos dice la literatura que
vincula los temas distributivos con los regimenes de crecimiento econémico?,
(cudl es el patrdon distributivo de la participacion salarial y del excedente bruto
de explotacion en América Latina?, ;hay patrones distributivos comunes para
todo el conjunto, o cudles son las particularidades por grupos de paises?, ;cuél
ha sido la evolucion de la participacién salarial en el PIB respecto al creci-
miento econdmico en el largo plazo?, ;cudl ha sido el régimen de crecimiento
(por salarios o por ganancias) de las diferentes economias de América Latina?

Ademads de esta introduccidn, el articulo se organiza en cinco secciones.
En la primera seccion se revisa criticamente la literatura que vincula la distri-
bucién del ingreso con los regimenes de crecimiento. En la segunda se describe

1 Véase Abeles, Amarante y Vega (2014), Alarco (2014a), OIT (2012), CEPALy OIT (2012),
Neira Barrfa (2010), Lindenboim (2008), Frankema (2009), Bértola et al. (2008) y Fitzgerald (2009),
entre otros.
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el modelo para determinar el régimen de crecimiento econémico y las fuentes
de datos utilizadas. En la tercera se presenta la informacion estadistica bésica
acerca de la evolucién de la participacion de la masa salarial y del excedente
bruto de explotacion en el PIB, los patrones distributivos comunes y la tra-
yectoria de la relacién de la masa salarial respecto del PIB y el crecimiento
econdmico regional. En la cuarta seccién se aplica el modelo seleccionado y
se presentan los resultados sobre el régimen de crecimiento econdémico de las
diferentes economias latinoamericanas para el periodo bajo anélisis, y en la l-
tima seccion se ofrecen las conclusiones y algunas recomendaciones de politica.

Sobre el alcance y las limitaciones del estudio debe destacarse que su
perspectiva es macroecondmica y omite factores de cardcter estructural y so-
ciopolitico especificos de cada economia. Este articulo debe entenderse como
una primera aproximacién, que debe proseguirse con el andlisis pormenori-
zado de cada pais. Las herramientas econométricas utilizadas son bésicas y co-
munes para todas las economias analizadas. No se estiman los ingresos de los
trabajadores independientes urbanos y rurales, que podrian tener una situacion
similar a los asalariados. Tampoco nos extenderemos en las recomendaciones
de politica para mejorar la distribucién del ingreso y el crecimiento econémico.

Literatura sobre distribucidn y regimenes
de crecimiento econdmico

Bases conceptuales

El debate sobre los regimenes de crecimiento reaparecio en los estudios eco-
némicos a partir de la escuela francesa de la teoria de la regulacion. Dicha
teoria parte de Karl Marx, pero niega que el modo de produccién capitalista
pueda entenderse en términos de un Unico conjunto de leyes invariables desde
su nacimiento hasta su superacién (Brenner y Glick, 1991). Para Boyer (1988
y 2007) un régimen de acumulacion es el conjunto de regularidades? que ase-
guran una progresion general y relativamente coherente de la acumulacién del
capital, es decir, permiten reabsorber o extender en el tiempo las distorsiones
y desequilibrios que nacen permanentemente del mismo proceso’.

Mis concretamente, Bowles y Boyer (1988) desarrollaron el argumento
de que el nivel de empleo puede responder positiva o negativamente al nivel
de salario real, dando lugar a un régimen de empleo basado en salarios o en
ganancias, respectivamente. Este trabajo parti6 de incorporar en un modelo de
estructura estdndar el andlisis keynesiano de la demanda agregada y algunas

2 Se entiende por «regularidades» el conjunto de procedimientos y comportamientos, indi-
viduales y colectivos, que tienen la propiedad de reproducir las relaciones sociales fundamentales,
sostener y dirigir el régimen de acumulacion vigente y asegurar la compatibilidad dindmica de un
conjunto de decisiones descentralizadas que hacen innecesaria la interiorizacion por parte de los
actores econémicos de los principios de ajuste del conjunto del sistema (Boyer,2007).

3 Se sefiala que, mientras M. Aglietta y A. Lipietz se apegaron mas a Marx, R. Boyer es cri-
tico de la ortodoxia marxista y crea un nuevo marco tedrico que incorpora los planteamientos de
Keynes y Kalecki.
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categorias de Marx sobre el salario, ya que los resultados del modelo neocla-
sico en cuanto a empleo y produccién se basan en el supuesto de que el tra-
bajo es como cualquier otra mercancia y en la ley de Say, segin la cual, toda
oferta crea su propia demanda.

Dentro de la escuela poskeynesiana, Bhaduri y Marglin (1990) propor-
cionaron una parte importante del marco tedrico que sirvié de base para la
evaluacién de los regimenes de crecimiento. Su objetivo fue desarrollar un
marco macroeconémico para analizar la relacion entre salarios y desempleo
partiendo de las dos perspectivas bdsicas en relacion al salario real: como costo
de produccién (vertiente neocldsica) o como base del poder de compra de los
trabajadores, que estimula la demanda. Para tal fin, disefiaron un modelo re-
formulando la tradicional curva IS (equilibrio ahorro-inversién) y simulando
variaciones exdgenas del salario real. En una economia cerrada, un aumento
del salario real es positivo para el consumo, pero puede no serlo para la in-
version. En el caso de un régimen basado en ganancias (exhilarationist versus
stagnationist), la caida de los salarios reales, que reduce el consumo privado,
es compensada por el incremento de la inversién, hecho que valida la tesis
del subconsumo. Cuando se analiza una economia abierta con alta dependen-
cia del exterior, se observa que los bajos salarios pueden contribuir al creci-
miento de la economia.

Stockhammer (2011a) retoma la perspectiva regulacionista partiendo de
la definicidon de un régimen econdmico como el conjunto de estructuras e ins-
tituciones econdmicas reales, incluidas las prestaciones de seguridad social, el
sistema financiero vigente y el grado de apertura de la economia. Para este
autor, la determinacion del régimen de crecimiento econémico dominante (ba-
sado en salarios o en ganancias) resulta de evaluar los efectos de los cambios
de la participacion salarial en la demanda y en la oferta. En el caso de la de-
manda, es probable que el gasto en consumo tenga una relacién directa con
la participacion salarial. Por lo general, unos salarios reales mds altos condu-
ciran a un nivel mds elevado de gasto en consumo porque los asalariados tie-
nen una propension a consumir mas alta que los perceptores de ganancias. En
segundo lugar, existe la posibilidad de que la inversion reaccione de manera
negativa ante un aumento en la participacion salarial (por una disminucién
en la participacion de las ganancias o de los margenes de ganancia de las em-
presas). En tercer lugar, cabe la probabilidad de que las exportaciones netas
reaccionen de manera negativa ante los aumentos en la participacion salarial
porque, dada una tasa de cambio especifica, disminuye la rentabilidad o las
exportaciones se hacen menos competitivas, aunque estos efectos depende-
ran del grado de apertura de la economia y de los tipos de productos que se
exporten e importen.

Al respecto, no se puede conocer ex ante cudl serd el efecto neto de un
aumento de la participacion salarial en la demanda, pero este dependerd de
los resultados parciales: si su efecto en el consumo es mayor que el de las ex-
portaciones netas y las inversiones, el resultado total es positivo y la economia
se encuentra en un régimen de demanda basado en los salarios. Por el contra-
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rio, si las inversiones y las exportaciones netas reaccionan con mds fuerza, el
efecto neto de un aumento de la participacion salarial en la demanda es ne-
gativo, y el régimen estara basado en las ganancias. Con relacion a la oferta,
la cuestion clave es como afectan los cambios en la participacion salarial o en
los salarios reales al crecimiento de la productividad (o del progreso tecnol6-
gico, desde una perspectiva mas amplia). La contribucién se considera posi-
tiva en el marco de la teoria de Kaldor-Verdoorn, y neutra o negativa segin
los economistas ortodoxos.

Vertientes de investigacion empirica

Los estudios empiricos sobre los regimenes de crecimiento son numerosos.
Stockhammer y Ederer (2008) sefialaban dos grupos o vertientes, aunque
ahora son tres. En el primer grupo se parte de la estimaciéon de un modelo
VAR estructural. La ventaja de esta aproximacion es que se incorporan las in-
teracciones entre las diferentes variables, y su desventaja es que eso dificulta
la identificacién de los efectos de las variables individuales. El segundo grupo
de estudios estima formas reducidas de ecuaciones de consumo, inversion y
exportaciones netas, sin considerar el estado del arte de la econometria e ig-
norando la problematica de las raices unitarias, por lo que no se suelen aplicar
métodos de correccidn de errores. Los modelos estimados tienden a constre-
fiirse a los modelos tedricos especificados. La tercera vertiente parte de la se-
gunda profundizando en la econometria, ampliando las variables de control
e incorporando otros temas, como evaluar los impactos de la globalizacién y
la financiarizacion.

Dentro de la primera vertiente, Stockhammer y Onaran (2004) anali-
zan la relaciéon entre demanda efectiva, distribucion del ingreso y desempleo
para los Estados Unidos, Francia y Reino Unido utilizando un modelo VAR
estructural, siguiendo la tradicién de Kalecki y Kaldor. Las variables depen-
dientes de este modelo son la acumulacién de capital, el grado de utilizacién
de la capacidad instalada, la participacion de los beneficios en el PIB, el cre-
cimiento de la productividad y la tasa de desempleo. La narracién keynesiana
es confirmada en la medida en que se encuentra una evidencia débil de la hi-
potesis neocldsica de que la elevacion del salario real aumenta el desempleo.
Asimismo, la sustitucién de trabajo por capital en respuesta a salarios reales
altos no se verifica empiricamente. El crecimiento de la productividad cumple
un rol importante. Las recomendaciones de politica fueron escuetas debido a
la especificacion del modelo, pero para los autores queda claro, en la légica
keynesiana, que las politicas de reduccion del salario real son inefectivas para
reducir el nivel de desempleo.

El segundo grupo de estudios se focalizé en estimar los efectos de las
variaciones de los salarios reales o de la participacién de los sueldos y sa-
larios en el PIB sobre el consumo privado, la inversién privada y las expor-
taciones netas. Dentro de los primeros estudios de esta vertiente destaca el
de Naastepad y Storm (2007), quienes evaluaron el régimen de demanda en
las principales economias de la OCDE para el periodo 1960-2000. Para ello
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derivaron las regresiones de un modelo tedrico poskeynesiano, concluyendo
que Alemania, Espaiia, Francia, Italia, Paises Bajos y Reino Unido tienen
regimenes de crecimiento basados en salarios, mientras que los de los Esta-
dos Unidos y el Jap6n se basan en ganancias. Para estos autores queda claro
que la recomendacion neoclésica de reducir los salarios reales no es positiva
para el crecimiento econdmico en seis de los ocho paises analizados. Por otro
lado, en el caso de las economias dirigidas por las ganancias, la reduccién
del crecimiento econdémico se produce como resultado de la declinacién del
comercio internacional.

Sobre la base de una metodologia econométrica exhaustiva, Stockham-
mer y Ederer (2008) determinan que, en el caso de Austria, la demanda interna
tiene un régimen de crecimiento basado en salarios. Sin embargo, si se incluye
el comercio internacional, el régimen pasa a ser dirigido por las ganancias, de-
bido a que el comercio exterior es importante para esta economia pequefia
y abierta. Asimismo, este ultimo efecto se intensifica en el tiempo por la cre-
ciente divisién del trabajo en el marco de la globalizacién. Sin embargo, debido
a la mayor caida de los salarios en los paises competidores y a la moderacién
austriaca, la reduccién de la participacion salarial no se traduce en un incre-
mento de la competitividad. Posteriormente, Stockhammer, Onaran y Ederer
(2009) elaboraron un estudio sobre la distribucién factorial del ingreso y la
demanda agregada de 12 economias europeas con resultados diversos. Anali-
zando el caso especifico de Alemania, Stockhammer, Hein y Grafl (2011) en-
cuentran que el efecto de la declinacién de la participacion salarial sobre la
demanda interna es tipicamente contractivo, mientras que el efecto sobre las
exportaciones netas es expansivo, en funcion del grado de apertura de la eco-
nomia. De esta forma, la globalizaciéon puede cambiar un régimen basado en
salarios en otro basado en ganancias, por lo que se requiere un andlisis por-
menorizado. Ello se debe a varios factores: las importaciones y exportaciones
crecen mds rdpido que el PIB; las elasticidades de los precios ante los aumen-
tos de los salarios reales se incrementan en el tiempo; una parte sustancial del
comercio internacional consiste en bienes intermedios mds que finales, por lo
que los efectos sobre las exportaciones deben ser ajustados, y, por dltimo, la
movilidad del capital se ha incrementado.

Onaran, Stockhammer y Grafl (2009 y 2011) incorporan al debate y a la
investigacion empirica la problematica de la financiarizacién de una econo-
mia abierta analizando el caso de los Estados Unidos. Esta financiarizacién
comprende tedricamente diversos fendmenos, que incluyen la desregulacién
del sistema financiero, la proliferaciéon de nuevos instrumentos financieros, el
incremento de la deuda de los hogares, el nuevo rol de la banca, la presencia
de inversionistas institucionales globales, la formacién de burbujas en el mer-
cado de activos, el gran crecimiento del sector financiero y la nueva orien-
tacion y valores de los accionistas de las empresas no financieras. El estudio
concluye, fundamentalmente, que en el consumo privado predomina el im-
pulso de los salarios, mientras que la inversion estd guiada por las ganancias
de los no rentistas, ya que las de los rentistas contribuyen negativamente a la
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misma. Cuando se introduce el comercio exterior domina marginalmente la
influencia de los beneficios.

Onaran y Galanis (2012) realizaron una evaluacion de las economias del
G20 incluyendo a la Argentina, Canadd, China, Republica de Corea, India,
México, Turquia y Sudéfrica, y obtuvieron algunos resultados interesantes. El
periodo de andlisis para las economias desarrolladas fue 1960-2007, mientras
que para las que estdn en desarrollo fue 1970-2007. Asimismo, los datos de las
economias en desarrollo incorporaban los ingresos mixtos de los trabajadores
independientes a la participacién de los sueldos y salarios. Entre los princi-
pales resultados destaca que Alemania, Republica de Corea, Estados Unidos,
Francia, Italia, Jap6n, Reino Unido y Turquia tienen regimenes de crecimiento
basados en salarios. Sin embargo, la Argentina, Australia, Canad4, China, India,
México y Sudafrica tienen regimenes de crecimiento basados en ganancias, de-
bido principalmente a la sensibilidad de las exportaciones netas a la participa-
cién de las ganancias en el PIB, siendo China quien presenta el mayor valor.

A nivel mas conceptual, Lavoie y Stockhammer (2012) plantean que la
polarizacién en la distribucion del ingreso y la caida de la participacién de
los salarios en el PIB juegan un rol importante en la generacién de un cre-
cimiento econémico desequilibrado y desigual. En la misma direccién, en el
Boletin Internacional de Investigacion Sindical, de la Organizaciéon Interna-
cional del Trabajo (OIT, 2011), diversos autores retoman este enfoque desde
una perspectiva orientada a proponer una politica de crecimiento econémico
sostenible basada en los salarios. Stockhammer (2011b) propone combinar las
politicas del mercado laboral con politicas sociales de distribucién a favor de
los trabajadores y reglamentar el sector financiero.

Criticas al enfoque

En cuanto a las criticas al enfoque de regimenes de crecimiento, Nikiforos
(2014) plantea que una economia no puede estar permanentemente dirigida
por las ganancias o dirigida por los salarios. La hipdtesis es que toda econo-
mia pasa de un régimen de crecimiento a otro debido a que la distribucién
del ingreso es fundamentalmente inestable: se van produciendo cambios en la
propensién a invertir y a ahorrar que generan forzosamente un cambio de ré-
gimen de crecimiento, a lo que se suman otras razones de orden institucional,
social y politico. De esta forma, la practica comun de utilizar series de tiempo
largas para determinar el régimen de crecimiento econémico es equivocada y
debe ser reexaminada cuidadosamente.

Palley (2014) sefiala que no es posible clasificar una economia en un ré-
gimen de crecimiento econdémico u otro, ya que esto depende de las politicas
que se apliquen. El marco tedrico toma las caracteristicas de la economia como
dadas, como si fueran producto de la naturaleza, y no lo son. La econometria
estdndar, que estima pardmetros estables en el tiempo para tipificar el régi-
men de crecimiento, no es pertinente, ya que en la realidad se trataria de pa-
rametros inestables que pueden cambiar, por ejemplo, con las modificaciones
de la politica econémica y las reacciones de los grupos sociales, las politicas
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tributarias, los cambios en la estructura de la propiedad y la financiarizacion,
entre otras cosas. Palley plantea varios casos donde los resultados economé-
tricos pueden llevar a confusién. Un caso posible es cuando los cambios en
el consumo privado no responden de manera simultdnea a los cambios en la
participacion salarial, sino con rezagos y lentamente, clasificindose la econo-
mia como determinada por ganancias cuando en realidad lo es por salarios.
Otro caso se produce cuando los trabajadores perciben ingresos significativos
a partir de las ganancias (por tener participaciones en la propiedad de las em-
presas) que inducirian a pensar en un régimen basado en beneficios cuando
en realidad esta basado en salarios. Los cambios en la politica impositiva (por
ejemplo, un aumento de la imposicién) contribuyen a cambiar el régimen de
crecimiento. Palley concluye que las recomendaciones de politica del enfoque
tradicional son incorrectas y pueden ser delicadas.

En la misma direccién se puede criticar el excesivo determinismo del en-
foque tradicional de regimenes de crecimiento. Al respecto, Lavoie y Stock-
hammer (2012) seiialan que cuando las politicas distributivas y la estructura
econdémica no son coherentes, en especial cuando se quieren aumentar los
salarios reales bajo un régimen basado en ganancias, se generaria necesaria-
mente estancamiento o inestabilidad econdémica. También cuando se aplican
politicas a favor del capital en un régimen de crecimiento basado en salarios
el resultado seria el de un crecimiento mediocre respecto de los niveles alcan-
zados en los afios dorados del keynesianismo. Sin embargo, se olvida en estos
casos que las formas institucionales no son permanentes, 0 que estas acciones
de politica redistributiva responden a circunstancias en que previamente las
inversiones y las exportaciones se han reducido. La cuestion central es si las
nuevas circunstancias modifican las reglas de comportamiento de los empre-
sarios o si las exportaciones y las importaciones se hacen menos sensibles a
los aumentos de los salarios reales*.

Método y datos
Método

El modelo basico estructural aplicado aqui para determinar el régimen de cre-
cimiento es una variante del desarrollado por Naastepad y Storm (2007). Se
pretende evaluar cudl seria el efecto en el PIB (X) de un cambio en la parti-
cipacion de la masa salarial. La ecuacién (1) describe al PIB como la suma a
precios constantes de sus componentes tradicionales segtin el método del gasto:

4 Estos dos autores nos dan algunas pistas al final de su articulo para cambiar la situacién de
una economia como la china, aparentemente guiada por las ganancias, pero son respuestas exoge-
nas (es decir, tedricas y que vienen desde fuera) y no enddgenas, generadas al interior del sistema
chino. En el frente de las exportaciones habria que modificar la gama de productos exportados
eligiendo otros menos sensibles a la competencia de precios, y en el frente interno mejorar los sis-
temas de seguridad social para que los perceptores de ingresos (y en particular los asalariados) re-
duzcan su propension a ahorrar, de forma que el régimen de crecimiento pueda basarse en salarios.
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consumo privado (C), inversién privada (1), consumo e inversién ptblica (G)
exportaciones de bienes y servicios (E), e importaciones (M).
X=C+I+G+E-M (1)
La ecuacioén (2) define el costo laboral real por unidad de producto (V),
o salario real, como el cociente del salario nominal (W) dividido por los pre-

cios (P), o la participacion de la masa salarial real en el PIB (w) por la pro-
ductividad del trabajo (y).

V=) y"=wy" @)

La ecuacion (3) expresa la participacion de los beneficios en el PIB como
la diferencia de 1 menos el costo laboral real por unidad de producto.
a=1-wy'l=1-V (3)

En la ecuacién (4) se detalla el consumo privado como la multiplicaciéon
de la propensién a consumir de los asalariados (6,) por la participacién de la
masa salarial en el PIB mds la propension a consumir de los perceptores de
beneficios (J,) por la participacion de las ganancias en el PIB, todo ello mul-
tiplicado por el PIB.

C=[6wy"+6,mX]=[(,V+3,(1-V)X] 4)

En este modelo simplificado, se asume en la ecuacién (5) que las im-
portaciones de bienes y servicios son una funcién lineal de la propensién a
importar (a) por el PIB. La inversion privada se muestra en la ecuacion (6)
como una funcion directa de la participacion de los beneficios en el PIB y del
PIB, siendo 6, y 6, las elasticidades de la inversion respecto de la participa-
cién de las ganancias y del PIB (acelerador de la inversién) respectivamente,
ambas mayores que cero, y el pardmetro A, es una constante para establecer
el nivel auténomo de las inversiones. Las exportaciones, segtn la ecuacion (7),
son una funcion similar de la demanda mundial (Z) y dependen del costo sa-
larial por unidad de producto con un pardmetro que tradicionalmente debe
ser menor que cero.

M=aX (5)
I=f(mr, X)=A,m%X% (6)
E=g(ZV)= A ZoVE (7)

Sobre la base de estas ecuaciones, evaluaremos ahora el impacto de una
modificacién de la participacién de la masa salarial en el PIB. En la ecua-
cién (8) se expresa la elasticidad del PIB respecto de la participacion de la
masa salarial en el PIB (E,,): se incorpora la ecuacién (5) en (1), se deriva el
producto respecto de la participacién de la masa salarial en el PIB, se supone
que el gasto publico (corriente y de inversién publica) es insensible a las va-
riaciones de la participacion de la masa salarial, y se define tanto la elasticidad
del consumo privado respecto de la participacion de la masa salarial en el PIB
(E.y) como la elasticidad de la inversion privada respecto de la participacion
de la masa salarial en el PIB (E,;,) y la elasticidad de las exportaciones de bie-
nes y servicios respecto a la masa salarial en el PIB (E,).
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I
Eyy = )_C(:ECV + YEIV + )_E(EE —aEyy (®)

En las ecuaciones (9), (10) y (11) se presentan las respectivas elasticidades,
E.y, E,y, Ey, resultado de derivar las ecuaciones (4), (6) y (7) respecto al cambio
en la participacion de la masa salarial en el PIB y del calculo de la ecuacién (3).

_ V(é\w_ 8”)
Ecy = SV+o.(-V) +Eyy )
eV
EIV == ﬁ/ + 91 EXV (10)
Eqy =& (11)

La ecuacion (12) muestra el resultado final de la elasticidad del PIB ante
variaciones en la participacion de la masa salarial tomando como base las ecua-
ciones (8), (9), (10) y (11). Esta forma reducida considera el multiplicador del
gasto, donde se encuentra la participacién del consumo en el PIB, la propen-
sion a importar, el pardmetro del acelerador de la inversién y la participacién
de la inversién privada en el PIB. En el numerador se ubican las respectivas
elasticidades del consumo, la inversion privada y las exportaciones respecto
de la masa salarial, y la participacién de estas variables en el PIB. Si el resul-
tado final Ey,, > 0 predomina en el periodo bajo andlisis, el régimen de cre-
cimiento estd basado en salarios, mientras que si Ey,, < 0, estariamos ante un
régimen basado en las ganancias.

1 c V(@©,-9,) 1 Vv

E.. = — -
G g L XS V+5,0-v) X C1-V
X X

+Q§ (12)

Variables y datos

Las dos variables bésicas del estudio son la participacion de los sueldos y sa-
larios y del excedente bruto de explotacién en el PIB de las 16 economias de
América Latina analizadas. Se incluyen asimismo variables macroeconémicas
y el PIB global como aproximacién de la demanda mundial. Las 16 economias
analizadas son la Argentina (1950-2012), Estado Plurinacional de Bolivia (en
adelante, Bolivia) (1960-2012), Brasil (1950-2012), Chile (1950-2012), Colom-
bia (1950-2012), Costa Rica (1953-2012), Ecuador (1953-2012), El Salvador
(1960-2012), Honduras (1950-2012), México (1950-2012), Nicaragua (1960-
2012), Panama (1950-2012), Paraguay (1962-2012), Perti (1950-2012), Uruguay
(1955-2012) y Republica Bolivariana de Venezuela (en adelante, Venezuela)
(1957-2012). No se contempla a Guatemala ni a la Republica Dominicana por-
que la informacion es muy fragmentada’.

5 Se consider6 a 18 economias de la region, aunque finalmente se incluyeron solo 16 por la
carencia de informacion en periodos intermedios. Asimismo, traté de ampliarse el periodo de ana-
lisis hasta 2013, aunque luego tuvo que acotarse a 2012. Tanto la metodologia detallada como la
informacién completa sobre la distribucion factorial del ingreso pueden solicitarse al autor. Asi-
mismo, puede consultarse Alarco (2014a), donde se trabajé con 15 economias latinoamericanas
desde 1950 hasta 2010 o 2011.
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La informacién complementaria para evaluar el régimen de crecimiento
se centra en los diversos componentes del PIB por el método del gasto: con-
sumo privado, consumo publico, formacion bruta de capital, exportaciones e
importaciones de bienes y servicios. Esta informacién se obtuvo de la base de
datos de cuentas nacionales del Banco Mundial. El periodo de esta base co-
rresponde a 1960-2012 y los datos estdn expresados en millones de ddlares de
los Estados Unidos de 2005. Para completar las series del PIB y las cuentas
de gasto correspondientes al periodo 1950-1960 se recurri6 a los datos sobre
cuentas nacionales de las series histdricas de estadisticas econémicas de la Co-
mision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), asi como de
CEPALSTAT, que tenian como afio de base 1970. Las series se ajustaron a los
nuevos afos de base en dos etapas, primero a 1980 y luego a 2005, a partir de
los datos del periodo 1990-2013. De esta forma se retropolan las observacio-
nes de la base de datos del Banco Mundial hasta 1950.

Se debe sefialar que existen vacios de informacién sobre determinados
paises. Asimismo, la distincion entre la formacién bruta de capital privado y
publico exigid recurrir a fuentes nacionales, especialmente de los bancos cen-
trales, institutos de estadistica y centros de investigacién de cada pais. Se ha
supuesto que la formacién bruta de capital fijo de cada sector institucional
tiene el mismo deflactor que la formacion bruta de capital fijo total. Asi, no
hemos visto inconveniente en calcular las participaciones de formacién bruta
de capital publico y privado a partir de la informacién tanto en términos no-
minales como en términos reales.

Estadistica basica, patron general y particularidades

En el cuadro 1 se muestran los valores relativos a la participacion de la masa
salarial en el PIB de las 16 economias analizadas. Las economias con mayor
participacion de la masa salarial son Panamd, Costa Rica, Honduras, Brasil y
Argentina, y aquellas con menor participacion Ecuador, El Salvador, Para-
guay, Bolivia y Peru. En un nivel intermedio se ubican Chile, Colombia, Mé-
xico, Nicaragua, Uruguay y Venezuela. Al mismo tiempo, los paises con mayor
coeficiente de variabilidad son Nicaragua, Paraguay, El Salvador, Bolivia y Ve-
nezuela. Los de menor variabilidad son el Brasil, Honduras, Chile, Colombia,
México y Argentina. A nivel intermedio se posicionan Costa Rica, Ecuador,
Panam4, Perd y Uruguay.

Con el indicador de promedio mdvil, que evalia lo ocurrido entre el
promedio de las diez dltimas observaciones y el promedio de las diez prime-
ras, se pretende determinar si hay una tendencia creciente en la serie (cuando
el resultado es mayor que uno), decreciente (cuando es menor que uno) o
constante (alrededor de uno)’. Al respecto, El Salvador, Honduras y Ecuador

© América Latina y el Caribe: Series histéricas de estadisticas econémicas, 1950-2008, disponible
en http://www.cepal.org/deype/cuaderno37/esp/index.htm [dltima consulta, el 5 de febrero de 2016].

7 La formula corresponde a ¢ = % X,/ Z}'X,.

n-
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Cuadro 1. Participacion salarial en el PIB en América Latina

Cobertura Promedio Coeficiente Valor Afo Valor Afio Indicador Ciclos
de méximo  del valor minimo  del valor de completos
variabilidad maximo minimo  promedio

movil ()
Argentina 1950-2012 39,61 0,14 48,79 1974 28,06 1989 0,82 2
Bolivia 1960-2012 28,44 0,46 43,12 1984 2413 1986 0,76 1
Brasil 1950-2012 43,19 0,06 48,69 2012 39,31 2004 0,94 2
Chile 1950-2012 38,17 0,10 52,19 1972 30,88 1988 1,01 2
Colombia 1950-2012 36,66 0,09 44,07 1993 31,36 2011 0,94 1
Costa Rica 1953-2012 44,85 0,23 51,33 2012 39,10 1982 1,03 2
Ecuador 1953-2012 25,41 0,33 37,95 2007 15,80 1999 1,12 2
El Salvador 1960-2012 25,77 0,50 41,91 1981 11,51 1960 1,46 2
Honduras 1950-2012 43,41 0,08 50,36 1986 35,04 1953 1,16 2
México 1950-2012 32,49 0,11 40,26 1976 26,84 1987 0,94 2
Nicaragua  1960-2012 36,17 0,53 57,24 1985 19,24 1988 0,66 2
Panama 1950-2012 50,43 0,23 67,41 1969 30,32 2012 0,62 2
Paraguay 1962-2012 27,17 0,50 38,73 2000 24,34 1990 0,90 2
Peru 1950-2012 31,43 0,21 41,15 1958 20,91 2008 0,60 1
Uruguay 19556-2012 36,59 0,33 50,43 1963 27,75 1984 0,81 2
Venezuela  1957-2012 33,04 0,39 46,90 1960 2552 1996 0,71 2

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Mundial (2014), CEPAL (2013), OIT (2013) y diversas fuentes nacio-

nales.

tienen una tendencia claramente creciente, mientras que Chile y Costa Rica
muestran una tendencia ligeramente positiva. Con tendencia notoriamente
decreciente destacan Panamd, Pert, Nicaragua, Venezuela y Bolivia. La Ar-
gentina, Brasil, Colombia, México, Paraguay y Uruguay tienen tendencia de-
creciente pero menos pronunciada. La ultima columna del cuadro 1 informa
sobre el numero de ciclos completos observados entre 1950-20128.

El grafico 1 ilustra las series relativas a la participacion de los sueldos y
salarios (masa salarial) y del excedente de explotacién en el PIB entre 1950
y 2012 en América Latina, ponderadas con el PIB en ddlares constantes de
2005. Para ambas series se muestra la informacion original y la corregida uti-
lizando el filtro de Hodrick-Prescott para obtener la tendencia no lineal. En
el caso de la masa salarial, la mayor participacién histérica se logra en la dé-
cada de los afios sesenta, en particular en 1967 con la serie original y entre
1964 y 1966 con la serie corregida. A partir de ese punto se observa una ten-
dencia ligeramente decreciente, con picos descendentes en 1985, 1996 y entre
2004-2006 tanto en las series originales como en las corregidas. A partir del
segundo quinquenio del siglo xx1 se observa una ligera tendencia creciente,
aproximéndose los valores a los niveles de la década de los ochenta. En el caso

8 Cada ciclo comprende una fase ascendente con un pico y su posterior fase descendente
con una sima.
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Grafico 1. Participacion de la masa salarial y del excedente de explotacion en el PIB
en América Latina, 1950-2012 (porcentajes)

60

55—

50—

45—

40

35

B0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
ONT ©OOONTONVONT ONOONTONONTO©NONTST OO
DODOOOOOOOORNNNKNN®DODDDIDDNNDDODO OO D =
DDDAIDPDIDDDPDDDDDDDDDDDDDINDOOODS O OO
—Fr T ETFrIFFEFIEFIFIFFEFIFEIFAEFEFrIFIEEFIEIT I~ T ANNNANAN

Masa salarial/PIB
Masa salarial/PIB HP

Excedente de explotacion/PIB
e 1 cedente de explotacion/PIB HP

Nota: Para las series corregidas se utilizé el filtro de Hodrick-Prescott (HP).

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Mundial (2014), CEPAL (2013), OIT (2013) y diversas fuentes
nacionales.

del excedente de explotacion, el mayor valor se presenta en 1951, y desde el
mismo se observa una tendencia decreciente con un valor minimo en la serie
original en 1967,y en 1969 con los datos corregidos. A partir de ese punto se
observa una tendencia fundamentalmente ascendente hasta 2006. Luego de
esa fecha se produce una ligera tendencia decreciente como resultado de la
mayor participacién de la masa salarial en el PIB. Estos resultados agregados
se explican en primera instancia por el mayor peso en el conjunto latinoame-
ricano del Brasil, México y Argentina, seguidos por las economias de tamafio
intermedio y las pequefias.

Si bien existe una tendencia general en la evolucion de la masa salarial y
del excedente de explotacion en el PIB para toda América Latina, resulta rele-
vante analizar si este patron corresponde a todas o solo a algunas economias de
la region, si todas comparten una historia comtn o qué proporcion se explica por
particularidades locales. Para ello, se han estimado los coeficientes de correlacion
entre la masa salarial en el PIB de cada pais con el resto de las economias anali-
zadas para todos los afios sobre la base de la misma informacién, obteniéndose
asi una matriz de correlaciones que consideran las vinculaciones de unos paises
con otros. Los valores que toman son los siguientes: —1 si existe una correlacién
negativa o inversa, 0 cuando no existe vinculaciéon alguna y 1 cuando existe co-
rrelacién o una vinculacién positiva o directa respecto de la informacién de los
otros paises. Se obtiene asi una matriz de 128 resultados.

En el gréfico 2 se muestra integrada la informacion obtenida de esta ma-
triz de correlaciones para el caso de la masa salarial en el PIB. El eje vertical
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Grafico 2. Dispersion de la media de la masa salarial en el PIB
(eje vertical, porcentajes) y del promedio de correlaciones
entre economias latinoamericanas (eje horizontal), 1950-2012
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial (2014), CEPAL (2013), OIT (2013) y diversas fuentes
locales.

representa el valor promedio de la masa salarial en el PIB para todos los afios
analizados. El eje horizontal proporciona la escala del promedio simple de las
correlaciones de cada economia respecto de las otras en relacion con la varia-
ble masa salarial en el PIB. La distancia entre una economia y otra se mide
por la diferencia entre sus valores promedio y la diferencia entre sus correla-
ciones. Al respecto, destacan varios elementos. En primer lugar, las economias
que tienen una posicién promedio pero una dindmica diferenciada del resto
corresponden a los casos de Honduras, El Salvador y Costa Rica, donde Ia his-
toria particular tiene un mayor peso que el relato comun del resto de América
Latina. Por otra parte, se identifica un grupo de economias con distribucio-
nes mds similares y que probablemente compartan una narrativa distributiva
comun. Estas son la Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, México, Nica-
ragua, Paraguay, Perd, Uruguay y Venezuela. La Argentina, Chile y Colombia
tienen mucha cercania entre ellos. Por su parte, el Ecuador y Panama son los
que mas se alejan de este grupo central.

En el gréfico 3 se muestra la trayectoria por quinquenios de la relacién
entre la participacion de la masa salarial en el PIB y el crecimiento econémico
de América Latina para el periodo 1950-2012. Estos resultados se obtienen a
partir de la informaciéon promedio de la regién corregida por Hodrick-Prescott
y la media geométrica del crecimiento del PIB. Es 1til para evaluar cémo evo-
luciona la regidn: la situacién mejora cuando la participacion de la masa sala-
rial se incrementa a la par que el crecimiento econémico, y empeora cuando
ambas variables tienen menores valores o cuando hay un trade-off que supone
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Gréfico 3. Trayectoria de la relacion entre masa salarial en el PIB y crecimiento
econdémico en América Latina por quinquenios, 1950-2012
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Mundial (2014), CEPAL (2013), OIT (2013) y diversas fuentes
locales.

un menor crecimiento econémico mientras se eleva la participacion de la masa
salarial en el PIB. Por otra parte, esta relacion también sirve para determinar
graficamente los periodos en que la economia latinoamericana es dirigida por
los salarios, cuando la relacion es directa o positiva, y los periodos en que es
dirigida por las ganancias, cuando esta relacion es negativa.

En primer lugar, del grafico 3 se deduce que, en general, el periodo 1950-
1979 fue mejor que el de 1980-2012, ya que la relacién entre participacion
salarial y crecimiento del PIB presenta valores mads altos en el primer tramo
que en el segundo, al igual que ocurri6 a nivel internacional. También se dis-
tinguen otros subperiodos donde ambas variables mejoraron, tales como 1960-
1964, 1990-1994° y 2005-2012. Los periodos mds significativos en los que se
observa el trade-off entre participacion salarial y crecimiento econdémico han
sido muy limitados en el tiempo, especialmente en la década de los ochenta, el
segundo quinquenio de la década de los cincuenta y el primero de la década
de los setenta. Por otra parte, queda en evidencia que durante la mayor parte
del tiempo ha predominado un régimen de crecimiento econémico basado en
sueldos y salarios tanto en momentos de auge, entre el segundo quinquenio de
los afios cincuenta y el primero de los sesenta y entre 2000-2004 y 2005-2012,
como cuando el crecimiento econémico fue menor, durante la década de los
setenta hasta el primer quinquenio de los ochenta, y en los afios noventa hasta

¥ Se observa mejorfa del segundo quinquenio de los afios ochenta al primero de los noventa
con la estadistica original, aunque no en el caso de la informacién corregida con el filtro Hodrick-
Prescott, que es como figura en el grafico 3.
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el primer quinquenio de la década del 2000. En los demds periodos (del se-
gundo quinquenio de los sesenta al primero de los setenta, y del primero de
los ochenta al primero de los noventa) se crecié por los otros componentes
de la demanda (interna y externa), a pesar de que se reducia la participacién
de la masa salarial en el PIB.

Resultados: periodos de crecimiento por salarios
O por ganancias

En esta seccion se aplica el modelo descrito en la seccion metodoldgica para
evaluar la naturaleza de los regimenes de crecimiento de las diferentes eco-
nomias latinoamericanas, aprovechando toda la informacién disponible entre
1950-2012. Este andlisis corresponde a una aproximacion general, sin ahon-
dar en las particularidades de cada economia. Tampoco se subdivide en perio-
dos especificos, a pesar de que, de acuerdo con los resultados del gréfico 3, se
pueden identificar subperiodos en que el régimen de crecimiento basado en
salarios pasa a estar basado en ganancias, o viceversa.

Como se vio, el procedimiento consta de tres etapas. En la primera se es-
timan las funciones de consumo privado, inversion privada y exportaciones de
bienes y servicios para las diferentes economias (ecuaciones (4), (6) y (7)). La
segunda etapa consiste en calcular la elasticidad del consumo privado (Ey),
de la inversion privada (E,;,) y de las exportaciones de bienes y servicios (Epy,)
respecto de la masa salarial en el PIB (ecuaciones (9), (10) y (11)). Por dltimo,
estos resultados se reemplazan en la ecuacién (12) relativa a la elasticidad
del PIB respecto de la participacién de la masa salarial en el PIB (Eyy). Si
Eyy > 0, tendriamos un régimen de crecimiento econdémico basado en salarios,
y si Eyy, < 0, estarfamos ante un régimen basado en las ganancias.

En el cuadro 2 se muestran los resultados de las funciones del consumo
privado real, donde los pardmetros principales son: una constante, y las pro-
pensiones a consumir de los asalariados y de los perceptores de los beneficios,
asociadas a la participacién de la masa salarial y del excedente bruto de explo-
tacion en el PIB, respectivamente, tanto en el mismo periodo de tiempo como
desfasadas uno o dos periodos!’. Estos pardmetros tienen el signo esperado
y valores aceptables que reflejan que la propensién a consumir de los asala-
riados es superior a la de los perceptores de ganancias y en todos los casos
son significativamente diferentes de cero. En algunos paises con mayor tradi-
cién inflacionaria, o que tuvieron episodios importantes de esta en el periodo
bajo analisis, la propensién a consumir puede ser mayor que uno''. En todas
las regresiones se incorporaron vectores de autorregresion AR(1), y en dos
casos, AR(2) para corregir problemas de autocorrelacién de los errores. Solo

10 En primer lugar se busca que la relacién se dé en el mismo periodo de tiempo y luego, por
razones econométricas, se prueban los desfases de un afio (-1) y de dos afios (-2).

1 En el caso del Brasil, una variable omitida importante para explicar los niveles de con-
sumo privado son los niveles de crédito a los hogares.
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en algunos casos especiales se utilizaron variables dummy para fenémenos
asociados a la terminacion de la guerra interna de El Salvador, convulsiones
internas o hiperinflacion, entre otros, que se detallan en las notas al cuadro.
La bondad de ajuste (R?) de las regresiones es aceptable a pesar de que no se
analiza pormenorizadamente en cada economia. El andlisis del grado de sig-
nificacién (calidad) de los parametros se realiza a partir de la prueba T, que se
anota entre paréntesis debajo de cada parametro estimado, y de la prueba F
(F) para todo el conjunto de pardmetros. De acuerdo con los valores del test
de Durbin-Watson (DW), no hay problemas de autocorrelacion de los errores.

Los resultados de la funcidn de la inversion privada real se muestran en
el cuadro 3. Las variables mds importantes de esta corresponden a la vincula-
cién entre la inversion privada y la participacion de las ganancias en el PIB,
asi como la vinculacién entre la inversion privada y el PIB (acelerador de la
inversion privada), tanto en el mismo periodo como desfasadas uno o dos afios.
En general, se esperaba que ambos pardmetros fueran positivos, aunque en
los casos del Ecuador, México y Venezuela se obtuvo una relaciéon negativa
entre la participacién de las ganancias y el PIB. El acelerador de la inversién
privada fue siempre positivo. Al igual que en la funcién del consumo, se incor-
poraron en algunos casos vectores AR(1), AR(2) y MA(1). Por otra parte, es
interesante anotar que la bondad de ajuste (R?) de estas regresiones fue su-
perior a la obtenida en las funciones de consumo privado. En conjunto, todos
los pardmetros estimados (prueba F) tienen un alto nivel de significaciéon y no
hay problemas de autocorrelacién de errores (DW).

En el cuadro 4 se muestran los resultados de las regresiones para las ex-
portaciones reales. Destacan las relaciones positivas entre las exportaciones y
la demanda mundial (In Z), y las inversas entre las exportaciones y la partici-
pacion de la masa salarial en el PIB (In w) tanto en el mismo periodo como las
desfasadas un periodo de tiempo. Asimismo, se incorporaron vectores AR(1),
y en algunos casos AR(2) y variables dummy para periodos excepcionales. La
bondad de ajuste (R?) de las regresiones seleccionadas fue elevada. En con-
junto, los parametros fueron significativamente diferentes de cero de acuerdo
con la prueba F, aunque no todos los pardmetros de la participacién salarial
respecto de las exportaciones fueron significativos. En estos casos los salarios
reales no afectan de manera contundente a las exportaciones.

En el cuadro 5 se muestran los resultados de la ecuacién (12), una vez
integrados los pardmetros de la regresiones de los cuadros 2, 3 y 4, es decir,
la forma reducida de la elasticidad del PIB ante los cambios en la partici-
pacién de la masa salarial. Se distinguen los componentes del consumo pri-
vado, la inversion privada, las exportaciones (que incluyen en cada caso el
multiplicador del gasto) y el efecto total, que es la suma de estos tres com-
ponentes. También se especifica si el régimen de crecimiento estd basado en
salarios o en ganancias. En este cuadro solo se consideran los pardmetros
que son significativamente diferentes de cero y no se diferencia si el para-
metro mantiene una relacion con la variable en el mismo periodo o esta des-
fasado uno o dos afios.
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Cuadro 5. Elasticidad del PIB respecto de la participacion de la masa salarial
y regimenes de crecimiento econémico

Pais Consumo Inversion Exportaciones  Efecto total Régimen
privado privada de crecimiento
Argentina 0,0727 -0,0369 -0,0357 0,0080 Salarios
Bolivia 0,0066 -0,0888 0,0000 -0,1538 Ganancias
Brasil 0,3378 -0,0811 0,0000 0,8145 Salarios
Chile 0,1183 -0,0960 -0,0760 -0,1337 Ganancias
Colombia 0,1279 -0,1154 0,0000 0,0474 Salarios
Costa Rica 0,2133 -0,2010 0,0000 0,0267 Salarios
Ecuador 0,0508 0,0547 0,0000 0,2839 Salarios
El Salvador 0,1088 -0,0181 0,0000 0,3136 Salarios
Honduras 0,0154 -0,1337 0,0000 -0,1613 Ganancias
México 0,0612 0,0532 -0,0681 0,1228 Salarios
Nicaragua 0,0368 -0,0525 0,0000 -0,0702 Ganancias
Panama 0,0257 -0,1029 0,0000 -0,0633 Ganancias
Paraguay 0,1653 -0,0614 0,0000 0,2025 Salarios
Perd 0,0847 0,0000 -0,0693 0,0783 Salarios
Uruguay 0,1287 -0,0910 0,0000 0,1187 Salarios
Venezuela 0,0035 0,0750 0,0000 0,0706 Salarios

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Mundial (2014), CEPAL (2013), OIT (2013) y diversas fuentes
locales.

En todos los casos, el aumento de la participacion salarial en el PIB con-
duce al crecimiento del consumo privado, destacando los mayores efectos en
aquellas economias donde la participacion salarial es mas elevada, como el
Brasil y Costa Rica. Hay algunos casos en que la elevacién de la participacion
salarial en el PIB genera efectos positivos sobre la inversién privada, como
en el Ecuador y México, aunque en el resto de economias esta relacion es ne-
gativa. Por el lado de las exportaciones predominan los efectos nulos, ya que
muchos de los pardmetros no son significativamente diferentes de cero, aun-
que también hay algunos valores negativos. El efecto total en la mayoria de los
paises es positivo. Un incremento de la participacion de la masa salarial eleva
la demanda y el PIB. Esto ocurre en el caso de la Argentina (aunque con un
valor pequefo), Brasil, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, México,
Paraguay, Perd, Uruguay y Venezuela, donde el régimen de crecimiento eco-
ndémico estuvo basado en salarios.

En los casos de Bolivia, Chile, Honduras, Nicaragua y Panama el re-
sultado es negativo, de forma que un incremento de la participacion salarial
conduce a menor demanda y menor PIB. Lo anterior implica un régimen de
crecimiento basado en ganancias, debido a que el efecto positivo en el con-
sumo privado es contrarrestado por el efecto negativo sobre la inversion pri-
vada y las exportaciones. Es interesante sefialar que cuando solo se consideran
los pardmetros en el mismo periodo de tiempo desaparece el efecto negativo
de la participacion salarial en las exportaciones de Chile, con lo que el régimen
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de crecimiento resulta basado en salarios y no en ganancias. De esta forma,
solo Bolivia, quizas por el peso de los ingresos de los independientes, que esta
incorporado en el excedente bruto de explotacidn, y las pequefias economias
centroamericanas de Honduras, Nicaragua y Panama tienen regimenes de cre-
cimiento econdmico basados en ganancias. Las de mayor tamafio tienen regi-
menes de crecimiento econémico basados en salarios.

Se debe destacar que la determinacién del régimen de crecimiento eco-
ndémico a partir de un andlisis econométrico tiene las limitaciones sefialadas
al final de la revision bibliografica, ya que dicho régimen puede estar asociado
a un segmento de tiempo y no al periodo completo, en este caso, 1950-2012.
Por otra parte, los parametros y relaciones observados pueden ser simple-
mente estadisticos y no causales. Este puede ser el caso de lo ocurrido en el
Pert, donde el pardmetro que vincula las exportaciones con la participacion
de los salarios es negativo (desfasado) y significativamente diferente de cero.
En efecto, mientras que crecieron las exportaciones reales cayo la participa-
cién de la masa salarial, pero esto no significa necesariamente que esta dltima
explique a la primera, sino que simplemente son variables correlacionadas. La
participacion salarial tiene un impacto negativo en las exportaciones no tra-
dicionales, mientras que no afecta a las exportaciones de productos mineros
y de hidrocarburos, que son equivalentes a poco menos del 80 por ciento de
las exportaciones totales.

Conclusiones y recomendaciones de politica

Si bien el debate sobre los regimenes de crecimiento econémico se inicié con la
escuela francesa de la teoria de la regulacion, es desde la perspectiva poskeyne-
siana desde donde se profundiza y se realizan la mayor parte de las evaluaciones
empiricas sobre el tema. La mayor participacién de la masa salarial en el PIB
tiene efectos positivos sobre el consumo privado, pero puede tener impactos ne-
gativos en la inversion privada y en las exportaciones. El efecto total se obtiene
al considerar estos tres componentes. La evidencia empirica internacional nos
demuestra que la mayor parte de las economias analizadas tienen regimenes de
crecimiento basados en salarios, aunque también hay paises y circunstancias par-
ticulares en que predomina el régimen de crecimiento basado en las ganancias.

La mayor participacion de la masa salarial en el PIB favorece el creci-
miento econdmico. De esta forma, el dilema neoclasico de la eficiencia versus
la equidad tiene una comprobacién empirica limitada. Hay espacio para me-
jorar la distribucién factorial del ingreso y, con esta, la distribucién personal
de ingreso. Sin embargo, esto no significa que la redistribucién del ingreso a
favor de los trabajadores pueda ser continua, progresiva y por siempre. Los
regimenes de crecimiento responden a una institucionalidad que cambia en
el tiempo. Hay también limites y restricciones derivados de la reaccidon ne-
gativa del sector empresarial (menor inversiéon privada y presiones al alza
sobre los precios que reducen el poder de compra de los salarios), y la ba-
lanza de pagos tiende a deteriorarse por las mayores importaciones, menores
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exportaciones y reducidas entradas (o salidas) de capitales hasta ser insos-
tenible'?. La econometria tampoco es la herramienta perfecta para identifi-
car estos regimenes de crecimiento econdémico. A pesar de ello, debe quedar
claro que la competitividad de una economia no se logra deprimiendo los
sueldos y salarios y las prestaciones de los trabajadores. Asimismo, no debe
olvidarse que la equivocada carrera por reducir el peso del componente la-
boral en el PIB conduce al estancamiento y al decrecimiento a nivel global.
El régimen de crecimiento del mundo como conjunto estd basado en los sa-
larios (Capaldo e Izurieta, 2013).

El presente estudio amplia y completa la informacion estadistica sobre
la participacion de los salarios y de las ganancias en el PIB de 16 economias
de América Latina, asi como para toda la region. El mejor momento para la
participacion de los salarios fue a mediados de la década de 1960. Posterior-
mente, aunque a menores niveles, se observa una ligera mejoria a mediados
de los afios noventa y a partir del segundo quinquenio del siglo xx1. Por otra
parte, si se vincula esta variable con el crecimiento econémico, se observa una
relacién positiva predominante a lo largo del periodo 1950-2012, salvo del pri-
mer al segundo quinquenio de los afios cincuenta, del segundo de los sesenta
al primero de los setenta, y en la década de los ochenta hasta el primer quin-
quenio de los noventa. Al respecto, es importante sefialar que hay una narra-
tiva comun sobre estos temas para toda América Latina pero también hay
muchas particularidades nacionales.

La mayor parte de las economias latinoamericanas tienen regimenes de
crecimiento econémico basados en salarios. Esto ocurre en los casos de la Ar-
gentina, Brasil, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, México, Paraguay,
Perti, Uruguay y Venezuela, a los cuales podria sumarse Chile. En cambio, Bo-
livia, Honduras, Nicaragua y Panamd tienen un régimen basado en ganancias
(y/o en el ingreso de los independientes). Con estos resultados se infiere que
un portafolio de politicas que aumenten la participacion salarial en el producto
serd positivo para el crecimiento econdémico, dado que dominaré el efecto po-
sitivo de la redistribucién del ingreso en el consumo privado sobre los efectos
negativos en la inversion privada y en las exportaciones. Estas conclusiones son
importantes y se oponen al argumento neoliberal de que la Unica forma para
que nuestras economias crezcan es otorgar todas las prerrogativas del caso a
las ganancias. Asimismo, se ratifica la conclusién de un estudio previo (Alarco,
2014a) relativa a que una mayor participacién de la masa salarial es positiva para
el crecimiento econdémico. La evaluaciéon pormenorizada de cada economia lati-
noamericana es un tema pendiente. Finalmente, también seria conveniente esta-
blecer las politicas precisas en el ambito laboral, econdémico, financiero y social
en la linea de Stockhammer (2011b), Kumhof y Ranciere (2010), Palley (2011)
y otros para concretar el objetivo de redistribuir ingresos y crecer.

12 Alarco (2014b) realiza un anlisis sobre las posibilidades de incrementar las remunera-
ciones reales en diferentes economias latinoamericanas imponiendo como limite la restriccion de
la balanza de pagos.
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