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1. Introduccion

A lo largo de las ultimas cuatro décadas América Latina ha experimentado una serie de cambios
fundamentales en los aspectos social, politico y econémico. La lista de factores que han contribuido
a que esto haya sucedido es amplia. En el presente documento nos concentramos en un aspecto
econémico (desde un punto de vista empirico), cuyo interés ha recobrado nuevos brios
recientemente, particularmente a partir del colapso del mercado de valores en Estados Unidos en

2008: la distribucion funcional del ingreso y su vinculo con el crecimiento econémico.

Un ejemplo de la relevancia del tema es el Employment Outlook de 2012 publicado por la
Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémico, cuyo tercer capitulo trata exclusivamente
sobre la significativa caida de la participacion de los salarios en el ingreso nacional a nivel global®.
Mas aun, Karabarbounis y Neiman (2014) tienen como objetivo integrar y explicar la evolucion de

dicha variable en un modelo neoclasico de crecimiento®.

Entendemos distribucion funcional del ingreso en el sentido clasico, es decir como la division de las

remuneraciones relativas de los factores productivos por su participacion en el proceso de

1 Contacto: luisantonio.reyesortiz@univ-paris13.fr, Luis.Reyes-Ortizi@kedgebs.com. Agradezco a Sebastian
Valdecantos y a Martin Abeles por la invitacion a participar en el seminario taller “Estructura Productiva,
Instituciones y Dinamica Econdmica” en la cede de la CEPAL en Buenos Aires. Agradezco también a los
participantes del mismo sus comentarios y sugerencias, en particular a Luis Trajtenberg, Emiliano Libman, Esteban
Pérez-Caldentey, Ariel Dvoskin, Gabriel Michelena y Santiago Capraro. Agradezco igualmente a Julio Lopez y
Jacques Mazier por sus (duras y sobre todo utiles) criticas y constante apoyo.

2 Es interesante notar que, de acuerdo a este organismo internacional, los determinantes de la caida de la participacion
del ingreso laboral son: (i) la subcontratacion, (ii) la competencia internacional, (iii) las privatizaciones de empresas
publicas, asi como (iv) el debilitamiento del poder de negociacion de los trabajadores poco o no especializados y (v)
el cambio tecnologico, que favorece el remplazo de trabajadores por maquinas (OCDE, 2012). Dada la extension del
presente trabajo, estos temas no reciben una atencion particular.

3 Algunas de las series utilizadas por dichos autores son presentadas en el Anexo.
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produccion, y las respectivas implicaciones que los cambios en ésta tienen en una economia dada,

con particular énfasis en los aspectos que han afectado a América Latina.

Con el fin de analizar el vinculo entre la distribucién funcional del ingreso y el crecimiento
econdmico, recurrimos a la llamada teoria de los regimenes de demanda, que proporciona una
tipologia de los mismos y distingue a las economias llamadas wage-led (guiada por los salarios) de
las llamadas profit-led (guiada por las ganancias), e incluso de las llamadas de tipo export-led.
Dicho marco tedrico proporciona una guia para los trabajos empiricos que, en ultima instancia,

tienen la ultima palabra en definir el regimen de crecimiento (o de demanda) de una economia.

La metodologia estadistica empleada en la parte empirica del presente trabajo consiste en dos
etapas. En la primera de éstas, para cada ecuacion de cada pais en cuestion, se estima un modelo de
tipo VECM (Vector Error Correction Model) que proporciona pardmetros cuya interpretacion es de
largo plazo. En la segunda etapa se agregan estos resultados en un modelo llamado de correccion de
errores (MCE), el cual combina resultados de corto plazo con un ajuste de éste al largo plazo a
través de un término llamado velocidad de ajuste o vector de cointegracion, que se obtiene a partir

de la primera etapa.

Este procedimiento es estandar en la literatura de los regimenes de demanda, pero nuestra
presentacion de las ecuaciones postuladas y de los resultados difiere de trabajos precedentes en

ciertos aspectos.

En la siguiente seccion se expone la motivacion de nuestro estudio. La seccion 3 proporciona una
breve discusion de los conceptos tedricos que hacen parte de la literatura llamada de regimenes de
demanda, asi como un resumen de los resutados de otros casos estudiados empiricamente,
incluyendo algunos que corresponden a algunas economias latinoamericanas. La seccion 4 expone
la metodologia econométrica utilizada, asi como una descripcion de las tres especificaciones (de
corto y de largo plazo) para cinco paises; funcion de consumo, funcién de inversion y funcion del
saldo de la balanza comercial. La seccion 5 muestra los resultados de las estimaciones, mientras que

la sexta seccidn ofrece algunos comentarios finales y concluye.

2. Motivacion del estudio

La presente discusion estd inspirada en la literatura llamada de regimenes de demanda, también
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conocida como de regimenes de crecimiento. Este enfoque tedrico tiene como centro de analisis la
lucha de clases entre trabajadores y capitalistas que se manifiesta a través de las partes relativas del

ingreso nacional que cada una de estas clases obtiene por su participacion en el proceso productivo.

Concretamente, la pregunta que nos interesa responder es la siguiente ;cudl es el efecto global (en
el corto y largo plazos) de un aumento de la participacion relativa de los salarios en el ingreso
nacional en las principales economias latinoamericanas? O, dicho de otra forma ;cudl es el efecto
de una redistribucion a favor de los trabajadores en la evolucién de la produccion nacional?
Igualmente, cabe preguntarse ;implicaria dicha redistribucion una pérdida de competitividad que

pueda amenazar a la economia en cuestion?

Para llevar a cabo el andlisis de los hechos estilizados de la distribucion del ingreso funcional en las
principales economias de América Latina, es necesario contar con datos por un periodo
suficientemente largo para poder proporcionar una explicacion historico-econémica de qué es lo
que dichos cambios han implicado en términos de la parte relativa del ingreso nacional de los

agentes economicos involucrados (trabajadores, capitalistas y sector externo).

Sin embargo, la escasez de datos de este tipo* representa un restriccion importante a este respecto,
de manera tal que, desafortunadamente, no contamos con datos suficientes para llevar a cabo un
analisis desde, por ejemplo, 1980 en adelante de manera continua’. Esto es asi porque la elaboracion
de datos de este tipo requieren, por una parte, estadisticas confiables y adaptadas para el estudio

particular de interés.

Abeles, Amarante y Vega (2014) elaboran series de la participacion de los ingresos de los
trabajadores adaptadas al estudio que nos proponemos. Estas incorporan los ingresos laborales de
los trabajadores independientes, caracteristica clave del mercado laboral de los paises que
conforman la region, dado el peso del empleo informal y del gran nimero de trabajadores a cuenta
propia. Cabe mencionar asimismo que dichos ingresos son de subsistencia y, por lo tanto, no

comparables con los ingresos de, por ejemplo, los propietarios de medianas o grandes empresas, los

4 Véase Lindenboim (2008), p. 87.

5 Esto puede implicar varios problemas técnicos desde el punto de vista de la modelizacién. Por una parte, algunas
series incluidas en las estimaciones pueden estar disponibles por intervalos no homogéneos, lo cual implica que, si
se desea incluir todas las variables en cuestion en una estimacion dada, el periodo de la misma se restringe
automaticamente a la disponibilidad de la serie mas corta. Por otra parte, uno de nuestros intereses reside en hacer
un estudio lo suficientemente solido estadisticamente, que a su vez implica una frecuencia de datos suficientemente
alta, lo cual reduce aun mas las opciones de las variables a incluir (por ejemplo, el acervo de activos no financieros
en la funcion de consumo, que esta disponible por no mas de 10 afios en la mayoria de las economias estudiadas).
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cuales entran en la misma categoria en la contabilidad nacional.

En este trabajo retomamos los datos de dichos autores® y transformamos las series anuales (tal como
las obtuvimos) en trimestrales, via el método propuesto por Denton (1971). Este procedimiento
tiene la ventaja de cuadruplicar el nimero de observaciones disponibles para que, con éstas, se
puedan efectuar estimaciones con una frecuencia mas deseable (desde un punto de vista estadistico)

de lo que datos anuales pueden proporcionarnos’.

Nuestro objetivo particular es medir el impacto que un aumento hipotético de la participacion de los
salarios en el ingreso nacional pueda tener en la produccion nacional de las principales economias
latinoamericanas. Para poder hacer esto, estimamos tres ecuaciones para cada pais. La primera es
una funcién de consumo, en la cual suponemos que los ingresos de los trabajadores son la fuente
principal de ingresos de la clase trabajadora y que éstos son utilizados para adquirir dichos tipos de
bienes, lo cual implica una relacion positiva entre ingresos salariales y su correspondiente demanda
de bienes de consumo. En la segunda ecuacion se analiza la relacion entre los ingresos de los
trabajadores, como variable proxy del costo laboral unitario, y la inversion. La tercera es una
funcion que analiza el vinculo entre el saldo de la balanza comercial y la remuneracion de los

trabajadores.

La suma algebraica de esos tres efectos pueden proporcionarnos una idea de cuanto variaria el PIB
dado un aumento de los ingresos de los trabajadores en el ingreso nacional. Si la suma de esos tres
efectos es positiva, en el corto o largo plazo, diremos que la economia en cuestion es un regimen de
demanda de tipo wage-led. Al contrario, si la adicion de esos tres efectos es negativa, podremos
decir que su regimen de crecimiento es de tipo profit-led o export-led, segun si el efecto negativo

predominante esta del lado de la inversion o de la balanza comercial, respectivamente.
3. Regimenes de demanda
El estudio de los llamados “regimenes de demanda” data de principios de la década de los noventa,

con dos estudios clave de Amit Bhaduri y Stephen Marglin (1990 y 1990a), quienes a su turno

tienen por objetivo el de darle continuidad al anélisis tedrico de Michat Kalecki (1938 y 1954) sobre

6 Gracias a Sebastidan Valdecantos por haber sido el intermediario a través del cual los datos fueron obtenidos.
Asimismo, agradezco a los autores por haber accedido a compartir los datos correspondientes.

7 Estas series van de 1990 a 2012, lo cual limitaria el nimero de observaciones a un maximo de 22 (una por afio). En
nuestro caso utilizamos datos trimestrales de la CEPAL (que son utilizadas para trimestrializar los datos), y estan
disponibles de 1993 en adelante, lo cual hace que nuestro periodo de analisis vaya de esa fecha a 2012.
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el rol de la distribucion funcional del ingreso en la demanda agregada. Desde entonces, este

interesante tema fue objeto de una serie de trabajos tanto en el campo tedrico® como en el empirico’.

A lo largo de un periodo determinado, una economia puede seguir un regimen de demanda de tipo
wage-led o profit-led, como se conocen en la literatura, predominantemente anglosajona. En un
regimen de tipo wage-led un aumento de la participacion de los salarios pagados a los trabajadores
en el ingreso nacional genera mejores resultados en términos de utilizacion de capacidades
productivas y de crecimiento econdémico (gracias al aumento de la demanda de bienes de consumo
que dicha aumentacion genera), mientras que en un regimen de tipo profit-led estos resultados son
obtenidos gracias a un aumento de la participacion de las ganancias de los capitalistas en el ingreso

nacional, gracias al cual la demanda de bienes de inversion se incrementa.

Como se menciond arriba, uno de los principales objetivos de esta literatura es analizar las
consecuencias economicas de la lucha de clases, dicotomia que esta en el epicentro de la teoria
clasica de la produccion y que se manifiesta en el balance del poder econdmico de cada clase,
relativo al ingreso con respecto a sus contrapartes. Como consecuencia de lo anterior, un aumento
de la parte de los salarios en el ingreso nacional va generalmente ligada a una disminucion de la
parte de los beneficios en el ingreso nacional'®, y un aumento de los beneficios en el ingreso

nacional implica una disminucion de la parte de los salarios.

Este tipo de modelos parten generalmente de un razonamiento en términos de una economia cerrada
y sin intervencion del gobierno, aunque evidentemente estos supuestos se abandonen en fases
posteriores. En una economia abierta con intervencion estatal, como lo son la mayoria de las
economias latinoamericanas, el analisis debe tomar en cuenta el aspecto de la competitividad de las
exportaciones. En otras palabras, el modelo en su version empirica toma en cuenta el hecho que las
exportaciones dependen negativamente del costo unitario laboral relativo al de los socios
comerciales del pais en cuestion, es decir, de la parte del ingreso nacional destinada a remunerar a

los trabajadores.

8 Atitulo de ejemplo, véase la lista de contribuidores al libro editado por Setterfield (2002).

9 Para una revision panoramica de los resultados empiricos obtenidos hasta 2008 para 6 paises de la OCDE, véase
Hein y Vogel (2008). Mas abajo se presenta un resumen de la metodologia utilizada en este y otros trabajos.

10 Maés adelante veremos que este no siempre es el caso en el caso de nuestra regidn, pues el sector externo tiene un
peso muy importante en la determinacion de la distribucion del ingreso. Desde otro punto de vista, la disminucion
relativa del costo laboral unitario trae consigo una caida del precio de la inversion, lo cual tiende a disminuir la parte
relativa de la inversion en el ingreso nacional (Karabarbounis y Neiman, 2014).

5



Una aplastante mayoria de los estudios empiricos de los regimenes de demanda han sido llevados a
cabo, hasta ahora, para economias avanzadas. Hasta el momento no existe consenso con respecto a
una tipologia de los paises estudiados si €stos son wage-led o profit-led, ya que existen diferencias
en la metodologia empirica (método estadistico, variables utilizadas, supuestos de base, frecuencia
de las series, entre otros). La calidad de las estimaciones, asi como los supuestos de la estructura de
la economia en cuestion y correspondiente contexto historico, son probablemente las causas

principales de dichas diferencias.

Por ejemplo, en cuanto a las estimaciones existentes para economias desarrolladas se refiere,
Naastepad y Storm (2007) estiman las mismas ecuaciones que se presentan en el presente trabajo.
Sin embargo, mas alld del hecho de que se trata de economias diferentes'’, las especificaciones
varian considerablemente. En vez de estimar una funciéon de consumo, los autores derivan una
relacion empirica de propensiones (marginales) a ahorrar de capitalistas y trabajadores
respectivamente (con la primera de éstas mas alta que la segunda), a través de las cuales miden el
impacto de dichos parametros en el consumo. Sus funciones de inversion dependen de la
participacion de las ganancias en el ingreso nacional y de la demanda, en tanto que sus funciones de
exportacion son determinadas por la demanda externa y de los costos unitarios laborales. Estas
ultimas dos ecuaciones son estimadas por minimos cuadrados ordinarios (MCO). La tipologia
establecida por los autores estd determinada por la suma algebraica de los pardmetros encontrados
en forma de elasticidades, que a su vez son vistas desde la perspectiva de los salarios. De manera tal
que si la suma es positiva, se dice que la economia en cuestion es wage-led, mientras que si dicha

suma es negativa esta ultima es profit-led.

Onaran y Galanis (2013) mencionan que “el enfoque de las ecuaciones simples falla en utilizar el
hecho de que el consumo, la inversion y las exportaciones (y el gasto publico) forman la identidad
del PIB” (p. 7, traduccion propia). En el presente trabajo, como sugieren los autores, utilizamos
métodos de ecuaciones simultdneas para tomar esto en consideracion, asi como la posible

endogeneidad de la participacion de los ingresos laborales en el ingreso total nacional.

En ese mismo trabajo, los autores estiman modelos en diferencias y modelos correctores de error
para las mismas funciones (consumo, inversion y comercio exterior) para varios paises, lista en la
cual figuran Argentina y México. Tras aplicar el mismo método utilizado por Naastepad y Storm,

aunque para series diferenciadas (lo cual implica que sus modelos son de corto plazo) concluyen

11 Francia, Alemania, Italia, Japon, Paises Bajos, Espaiia, Reino Unido y Estados Unidos.
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que estas dos economias son de tipo profit-led. Es importante notar que, a diferencia del presente
trabajo, las estimaciones de las funciones de inversion en Onaran y Galanis no incluyen la tasa de

interés pues, para los autores, esta tltima no es estadisticamente significativa (véase p. 13).

Otros trabajos que siguen la misma (o similar) linea de investigacion para economias desarrolladas
incluyen'? Stockhammer y Onaran (2004), Hein y Vogel (2008), Hein y Tarassow (2010), asi como
Stockhamer y Stehrer (2011). En lo que respecta a América Latina, Araujo y Gala (2012) utilizan
una técnica similar a la de dichos trabajos para Brasil, y concluyen (siguiendo a Bruno, 2003) que la

economia brasilefia (entre 2002 y 2008) es de tipo profit-led.

Un trabajo que se propone estudiar el regimen de crecimiento de México, pero que no sigue la
misma metodologia es el de Caballero y Lopez (2012). Bajo este enfoque, una sola especificacion
estimada en dos etapas (VAR y ECM) determina el producto. Dicha especificacion incluye
determinantes de los componentes del PIB medido a través de la demanda, entre los cuales se
incluye a la participacion de los salarios en el ingreso total. Puesto que la relacion entre la
participacion salarial y el producto es positiva, y puesto que una de las dos posibles relaciones de
cointegracion encontradas corresponde al PIB, se confirma que un aumento de la parte relativa del
ingreso de los trabajadores mexicanos trae consigo un incremento de la demanda agregada en esta
economia. Siguiendo la misma metodologia que en Caballero y Lopez, Lopez y Reyes (2013)

estiman una ecuacion del PIB para Estados Unidos, y encuentran que dicha economia es wage-led.

Como se verd mas adelante, el sector externo tiene un peso muy importante en la region. Esto
implica que un aumento de la masa salarial como proporcion del ingreso nacional (nuestra relacion
de interés) puede traer consigo una degradacion de la balanza comercial (via el aumento de los
costos laborales unitarios) mas importante que el aumento de la demanda que ello mismo genera.
Asi que, el regimen de demanda de la economia en cuestion puede ser no solo de tipo wage-led o
profit-led, sino también de tipo export-led. Claramente, este ultimo regimen es al que aspiran una
mayoria de los paises en vias de desarrollo, gracias al supuesto éxito que han tenido los paises del
sudeste asiatico. Sin embargo, cabe mencionar que si bien estas economias han logrado importantes
superavits en la balanza comercial (y, por lo tanto, aumentos importantes de sus ingresos a nivel
nacional), esto se ha logrado a través de una degradacion de los estandares de vida de la poblacion

mas desfavorecida, entre otros, gracias a lo que organismos internacionales como el FMI

12 Para una lista exhaustiva de los trabajos empiricos de este tipo véase el cuadro presentado en la p. 61 de Bortz
(2014).



recomienda: moderacion salarial®.

En adelante, nos ocuparemos de explicar la metodologia estadistica utilizada para analizar los
regimenes de demanda de cinco paises de los noventas a la actualidad" y los resultados

correspondientes: Argentina, Brasil, Chile, México y Peru.

4. Metodologia estadistica y hechos estilizados

El periodo de estudio esta limitado al periodo en el cual estdn disponibles las series de la
participacion de los salarios en el ingreso nacional, como se muestra en Abeles, Amarante y Vega
(2014). Convertimos estas figuras anuales en trimestrales, asegurdndonos que los promedios de los

trimestres de un afio particular estén suficientemente cercanos a las series originales.

El método utilizado para convertir las series en trimestrales supone que los valores iniciales son
iguales a cero, lo cual implica que las primeras observaciones (por ejemplo, las del primer afio de la
muestra) tengan una evolucion extrema poco fiable. Por lo tanto, excluimos los primeros cuatro
trimestres de nuestra muestra, lo cual reduce el nimero de observaciones por un afio. Sin embargo,
aun con este recorte, el nimero de observaciones sigue siendo lo suficientemente largo para poder
estimar parametros con series de tiempo en una muestra no tan limitada, como seria el caso con

datos anuales.

Nos interesamos en particular en medir tres elasticidades con respecto a cambios en la parte relativa
de los salarios en el ingreso nacional sobre la produccion nacional en cinco paises. Las variables de
interés son el consumo de los hogares, la inversion privada, y el saldo de la balanza comercial. Los

paises son: Argentina, Brasil, Chile, México y Pert.

Para tal efecto estimamos cada una de las tres ecuaciones de interés para cada uno de los paises en

13 A modo de ejemplo, en el World Economic Outlook pubicado por el FMI (2014) es comun encontrar frases que
sugieren que las autoridades deben aspirar a una moderacion de los salarios. Por ejemplo, p. 60 (traduccion propia),
al discutir el caso de Japon se menciona que “medidas de politica podrian ser menos efectivas que lo previsto si
fallan en incrementar las expectativas de inflacion, salarios nominales, exportaciones e inversion privada”. Mas
adelante (p. 65), al discutir el caso de Bielorusia se dice que “a pesar del apoyo financiero que Rusia podria proveer
a Bielorusia con espacio para respirar en el corto plazo, deberian llevarse a cabo esfuerzos para contener el
crecimiento de los salarios y del crédito, asi como aumentar la flexibilidad del tipo de cambio”. Asimismo, en
relacion al oriente medio (p. 67), se dice que “Reformas para promover la iniciativa empresarial, junto con
restricciones de salario y empleo publicos, son clave”.

14 Recordamos al lector que, por falta de datos, el periodo de la muestra bajo escrutinio esta reducida a este periodo y
no (como hubiera sido deseable) desde un periodo previo.
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cuestion en dos etapas. La primera etapa consiste en un modelo de tipo VECM, que por su
nomenclatura en inglés puede traducirse como modelo de vector corrector de errores. Esta técnica
consiste en una extension del modelo auto-regresivo (AR) de base en el analisis de series de tiempo,
cuya caracteristica principal es que es un modelo univariado, por lo que se extiende a multiples
series bajo el nombre de VECM. Siguiendo a Enders (2002, p. 294), el sistema bivariado de

ecuaciones del cual se parte" en este tipo de modelos es el siguiente:

yz:b10+bl2zt+YI1yt71+"'+YIpyt7p+YI2 Z gt tYpz,o e,

2,=b,y+b,, VtYa VTt Y Vi py T Y0 2y Tty 2, TE,

donde y, y z, son series de tiempo aleatorias que dependen mutuamente entre si y de sus
correspondientes rezagos y que tienen el mismo orden de integracion'® (por ejemplo, son I(1)). Si
los parametros b,, y b,, son iguales a cero, el modelo en cuestion deja de llamarse VAR
estructural y se resume a un modelo de vectores autoregresivos en el cual la dependencia mutua se
mantiene exclusivamente a través de los p posibles rezagos de las series en cuestion, y no en el

mismo periodo. Es decir, a través de los signos y la significancia estadistica de los parametros

ymn

Una vez estimada esta primera etapa, y una vez verificado que las propiedades estadisticas de
dichos modelos son satisfactorias, se procede a la estimacion de la reparametrizacion del mismo.
Dicha reparametrizacion consiste en estimar la misma relacion pero con las series diferenciadas,

incluyendo como determinante de Ay, el vector de cointegracion (en el caso de que haya uno

solo) correspondiente, calculado como

Yi—biy=Yy Vi7" Yp Vi p ¥ 2Z T YipZiy

Esto ultimo equivale a incluir el término de error del vector correspondiente en la ecuacion del

modelo de corto plazo, por lo cual a este Gltimo se le denomina Modelo Corrector de Error (MCE).

15 Notese que en el ejemplo presente se habla de un sistema bivariado. Sin embargo, los sistemas modelados mas abajo
para la inversion y para la balanza comercial contienen mas de dos variables posibles. Claramente, la misma logica
aplica en el ultimo caso.

16 Este es el caso para todas las variables incluidas en los tres modelos para cada pais, excepto por la brecha del
producto, cuyo orden de integracion es 1(0). Esto implica que, para probar la presencia de una relacion de largo
plazo en la ecuacion donde ésta esta presente (es decir, la funcion de inversion) se tendria que recurrir a la prueba de
“bounds” de Pesaran, Shin y Smith (2001). Véanse los Cuadros A.1 y A.1'y la discusion en el Anexo.
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Desde un punto de vista estadistico, a cada etapa el modelo debe satisfacer ciertos criterios
particulares. Por ejemplo, puede ser el caso que, en un vector de cointegracion dado (o bien una
variable cuyos determinantes se pretendan estudiar), haya una serie del lado derecho de la relacion
que esté determinada por la que se trata de explicar. A este problema se le conoce como de
endogeneidad. Afortunadamente, el método propuesto por Johansen (1988) permite determinar el
numero de variables que son determinadas por el resto de las incluidas en el sistema, las cuales se
denominan también vectores de cointegracion. En el caso de nuestras estimaciones, encontramos un
solo vector de cointegracidon para las ecuaciones de consumo y de balanza comercial (siendo estas
dos variables los correspondientes vectores), y dos en el caso de la funcién de inversion, con el
segundo siendo la brecha del producto, que es una variable proxy de utilizacion de las capacidades

productivas.

El modelo debe ser igualmente sujeto a otras pruebas. Concretamente, el numero de rezagos debe
ser adecuado, la diferencia entre las series estimadas y las series observadas (el término de error)
debe estar idénticamente distribuido alrededor de cero (normalidad), mientras que dicha serie debe
carecer de autocorrelacion y volatilidad de la varianza (homocedasticidad). Estas propiedades son

satisfechas en cada modelo en el presente trabajo.

Utilizamos datos trimestrales para cada ecuacion de cada pais. Como lo mencionamos arriba, las
series otrora anuales de la participacion de los ingresos laborales en el total nacional fueron
trimestrializadas utilizando el método propuesto por Denton (1971). Naturalmente dicha técnica
necesita de la serie anual a transformar, asi como de una serie “guia” que proporciona la evolucion
intra-anual. En el presente trabajo, tomamos el logaritmo del PIB de cada economia como dicha

guia.

El resto de las series provienen de CEPALstat, y estan disponibles trimestre a trimestre, de manera
tal que no hubo necesidad de trimestrializarlas. Los graficos que se muestran en la siguiente seccion
son las series tal como se utilizaron en el modelo. A éstas se les aplicé un filtro conocido como
Hodrick-Prescott, con un valor arbitrario de lambda (la constante de “suavizamiento”) equivalente a
10. Cabe mencionar aqui que el valor propuesto para series trimestrales que los autores de dicho
filtro, que a su vez se basan en un método de graduacion elaborado por Whittaker y Henderson en la
primera mitad del siglo pasado, es igualmente arbitrario (véase Alba y Gémez, 2012). La razon por
la cual tratamos las series suavizadas (o filtradas) en vez de “en bruto” es claramente para poder

concentrarnos en la tendencia y el ciclo de las series correspondientes, en vez de analizar los
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movimientos estacionales.

En la exposicion que sigue, donde describimos las ecuaciones que componen nuestro estudio,
omitimos subindices de tiempo con el fin de simplificar la notacion. Seguido de la descripcion de
cada ecuacion presentamos los hechos estilizados para seis paises: Argentina (1994-2011), Brasil
(1995-2012), Chile (1997-2012), Colombia'” (2001-2009), México (1994-2012) y Per (1995-
2010).

4.1 Consumo

La primera ecuacion es la parte relativa del consumo de los hogares (C) en el PIB (Y) como funcion
de la participacion del ingreso laboral (W) en el ingreso total. Con el fin de poder medir
elasticidades directamente a través de los coeficientes estimados, calculamos la ecuacion siguiente

para cada economia en cuestion como sigue

=a,t+a,In

ln(£><100 (1)

Y

w
—X100
Y

Donde “In” representa que el término correspondiente esta en logaritmos naturales. Multiplicamos
las razones entre paréntesis por cien para evitar que el signo de los logaritmos correspondientes

sean negativos'®, Notese que la ecuacion (1) puede ser re-expresada como sigue:

l—a,

hl(C)ZCIO'FallIl(W)—f— m)h’l(Y)

De manera tal que podemos obtener una especie de funcion de consumo en donde se separa el

—a
impacto del ingreso total sobre el consumo (coeficiente W ), del impacto de los salarios en
n

el consumo (coeficiente @;). Sin embargo, como se vera mas adelante, las ecuaciones estimadas para

17 No realizamos estimaciones para este pais, pues creemos que dichos resultados no harian justicia a los multiples
cambios que han ocurrido en esta economia. Para un analisis de los mismos durante la década de los noventas, véase
Ocampo (2000).

18 Nota, puesto que el consumo (C) y la masa salarial (/) son siempre inferiores al producto (Y), las razones C/Y y
W/Y estan siempre comprendidas entre 0 y 1. Por lo tanto, al transformar dichas variables en logaritmos, los
resultados correspondientes serian negativos. Para evitar esto, multiplicamos las series por cien.
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l—a,

m lIl(Y) esta muy

los cinco paises muestran que el coeficiente a, es nulo. Asimismo (

cercano a ser nulo, de tal manera que la ecuaciéon (1) puede ser interpretada como una funcion de
consumo estandar en la que e“ es la propension marginal a consumir de los salarios”. Hubiera
sido deseable incluir un efecto de riqueza en esta funcion, sin embargo la falta de datos* nos obliga
a contentarnos con esta expresion simplificada. Notese que el coeficiente a; puede ser intepretado
como elasticidad, pues tanto la variable explicada (consumo), como la variable explicativa (los

salarios), estan expresadas en logaritmos.

Mas aun, se puede demostrar que:

C
Aln|=x100
Y In[(C/C_)I(YIY_)]
a,= - =In(C/C_)-In(Y/Y_,)~In(W/W _,)+In(Y/Y_,)
Aln(%XlOO) Wn[(wiw_)I(YIY_)]

donde el subindice -1 indica que se trata de la serie en cuestion rezagada de un periodo. Esta

expresion equivale a reescribir dich coeficiente como sigue

_Aln(C)_AC W,
Aln(W) AW C_,

a,

Por lo tanto, el coeficiente estimado de nuestra especificacion de la funcidon de consumo también
permite una interpretacion en términos de elasticidad del consumo con respecto a cambios en los
salarios reales. Esto es util porque, por una parte, nuestra especificacion nos permite ver la relacion
entre consumo y salarios tanto en términos absolutos como en términos relativos (es decir, como
parte relativa del ingreso nacional), lo cual nos permite responder a las dos interrogantes que
pretendemos responder de manera casi simultanea. Por otra parte, puesto que las ecuaciones de
inversion y de comercio exterior también estan definidas como proporciones del producto, los
coeficientes son facilmente comparables y podemos asi proporcionar una tipologia de los regimenes

de crecimiento en los principales paises de América Latina.

19 Esto implica que 1-b no es la propension marginal a ahorrar. Por lo tanto, dicho coeficiente no estd necesariamente
comprendido entre 0 y 1.

20 En este punto, pudimos haber utilizado una variable proxy como medida de riqueza (por ejemplo, la inversion de
portafolio). Sin embargo, para la mayor parte de los paises analizados, esto hubiera reducido aun mas el namero de
observaciones. De manera tal que preferimos mantener un periodo mas largo para las estimaciones, a expensas de
sacrificar la inclusion de dicha variable.
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El grafico 1 muestra las series de la ecuacion (1) para 6 paises: Argentina, Brasil, Chile, Colombia
(no contamos con estimaciones para este pais), México y Pert. Los periodos y las escalas varian

segln la economia en cuestion.

Grafico 1. Consumo de las familias y masa salarial (incluido el ingreso de los empresarios a

cuenta propia), % del PIB.
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Fuentes: CEPAL (consumo / PIB, linea continua), Abeles, Amarante y Vega, 2014

(participacion laboral en el ingreso nacional, linea discontinua escala derecha)

La parte relativa del consumo en el PIB en Argentina pasa de una media de 69% de 1994 a 2001,
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periodo a partir del cual cae fuertemente, para establecerse alrededor de 65% en adelante. Durante
el primer subperiodo (1994-2001) la participacion de los salarios caen de 35 a 28.9% (1994-1997),
aumenta a 33% hasta 2001, y cae a 25% entre 2001 y 2003. A partir de este periodo dicha
participacion aumenta fuertemente, gracias principalmente a la crisis de cambios que hace que el
ingreso, la inversion y los flujos de capitales caigan de manera considerable, lo cual incrementa la

razon salarios-ingreso sin que aumente el numerador del mismo.

El consumo de los hogares brasilefios sigue muy de cerca la evolucion de la participacion de los
salarios, excepto entre 1996 y 1997. Ambas series caen considerablemente de 1998 a 2004, en parte
gracias al episodio de fuga de capitales ocurrido en 1999, el cual obligd a las autoridades a
disminuir los salarios para contener la evolucion dindmica de la inflacion, con el fin de contener los
precios que aumentaban gracias a la fuerte depreciacion del Real. Sin embargo, a partir de 2004
ambas series aumentaron considerablemente, lo cual ha hecho aumentar precios, salarios y consumo

de manera considerable desde entonces (salvo después de la crisis, en 2009-2010).

La economia chilena estuvo sujeta a una politica fiscal fuertemente contractiva de 1998 a 2002,
cuando las autoridades fueron forzadas a disminuir gastos publicos y aumentar impuestos frente a
un posible, pero contenido, episodio de fuerte entrada (y consecuente potencial salida) de capital
extranjero (véase Marfan, 2003). Las autoridades econdmicas contuvieron el aumento de los
salarios y del consumo a través de un control adecuado de los precios, lo cual evitdé el
sobrecalentamiento y la consecuente pérdida de competitividad (mas detalles abajo). Sin embargo,
una vez relajada la politica fiscal (de 2003 en adelante) los gastos de consumo de los hogares
aumentaron como proporcion del PIB, y tres afios mas tarde la participacion del ingreso laboral

comenzo a crecer también.

El grafico también muestra los correspondientes datos para Colombia. Notese que los
correspondientes datos estan disponibles por un periodo méas corto (2001-2009), lo cual implica una
restriccion en términos de contexto historico y del nimero de observaciones, lo que limitaria la
interpretabilidad de las estimaciones para esta economia. De 2001 a 2002 la masa salarial aumento
de manera importante como proporcion del ingreso nacional. No obstante, este incremento no es
seguido en la misma escala por la parte relativa del consumo. A partir de ese afio ambas series caen

considerabemente, y se recuperan solamente después de la crisis de 2008.

En 1995 México estuvo sujeto a una fuerte fuga de capitales, causa de una precedente entrada
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masiva de los mismos que las autoridades no pudieron contener. Una de las principales
consecuencias de este episodio fue el cambio de circulante (de pesos a nuevos pesos). Con la fuerte
devaluacion, los salarios y el consumo, ambos en porcentajes del PIB, cayeron fuertemente. La
recuperacion de los primeros tuvo lugar en 1996, y para el segundo en 1998. De entonces a 2002
ambas series se recuperaron, pero las dos parecen haber sufrido una desconexion, pues la parte
relativa del consumo continia aumentando, mientras que los salarios disminuyen. Siguendo la crisis
de sub-prime, ambas series disminuyen de manera importante, aunque no tan drasticamente como

en 1995, a pesar de que la parte relativa del consumo sigue aumentando.

Junto con Brasil, Per muestra una fuerte sincronia entre las partes relativas del consumo y los
salarios en el PIB. Los datos disponibles para estas series cubren el segundo periodo de la era
Fujimori, la cual es caracterizada por una fuerte liberalizacion. Hasta el afio 2000 la tasa de
crecimiento de la produccioén cayd consistentemente, pero a partir de esa fecha ha aumentado de
manera considerable (salvo en 2009) lo cual, combinado con un menor dinamismo de consumo y
salarios (véase Garavito, 2010), provoco la caida de ambas razones observadas en el panel inferior

derecho del gréfico.
4.2 Inversion
La inversion también estd definida como razon del ingreso nacional, y esta ultima (como

porcentaje) es funcién de la brecha del producto ([Y~ Y #/Y *] x 100), de la participacién de los

salarios en el ingreso nacional, y de la tasa de interés real (»') definida en porcentajes:

Y—-Y*

YP

w

=by+b,In| 2-x100 | +b, X100

+br' (2)

In (iXIOO
Y

Donde / es el volumen de la inversion, Y” es la produccion potencial (calculada a través de un filtro
HP aplicado al PIB con lambda = 10). Los signos esperados son b, > 0y b; < 0. Noétese que la
brecha del producto y la tasa de interés real son elementos estdndar en una funcion de acumulacion
de capital”, la cual es aproximada de manera imperfecta (a falta de mejores datos) en la ecuacion
(2). Sin embargo, nuestro interés reside en el signo y la magnitud de b,; la elasticidad de la

inversion con respecto a los salarios. Siguiendo el mismo razonamiento que para el coeficiente que

21 Véase el anexo para los graficos de las series brecha del producto, tasa de interés y razén de precios de
importaciones-deflactor implicito del PIB (utilizada en la ecuacion del saldo de la balanza comercial, mas abajo).
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liga al consumo con los salarios, podemos decir que

Aln (i

X1
% OO)

Aln(I) AT W,
Aln(W) AW I,

blz
Aln(ﬂxmo)
Y

Normalmente esperariamos que este coeficiente sea negativo, pues un aumento de la parte de los
salarios en el ingreso nacional generalmente estd asociado a una disminucion de la parte relativa del
ingreso de los empresarios (otros que los cuenta-propistas). Sin embargo, como lo muestra el
grafico 2 (abajo), la evolucion de largo plazo de la participacion de la inversion en el PIB (excepto
en Colombia y Pert1) sigue, de manera aproximada, la misma que la participacion de los salarios en
el ingreso nacional. Claramente, este no es el caso en todos los periodos, pero muestra un hecho
estilizado que le da otra dimension al analisis de los regimenes de demanda en algunos paises de la

region (al menos los mas grandes).

Se postula aqui que, en el caso de una economia en vias de desarrollo (o de la periferia) con una
fuerte injerencia del extrajero, un aumento de los salarios en el ingreso nacional puede ser benéfico
para la demanda de consumo y de inversion interna, y que una caida del mismo indicador beneficia
exclusivamente a la balanza comercial, sin implicar pérdidas de /argo plazo en las ganancias (y por

consiguiente en la inversion) de los capitalistas nacionales.

Una explicacion alternativa es proporcionada por Karabarbounis y Neiman (2014), quienes asocian
la caida global de la participacion laboral en el ingreso nacional a una disminucion continua del
precio de la inversioén privada en un numero importante de economias industriales, emergentes y
subdesarrolladas. Los autores documentan que la caida global de 8.1% en la participacion de los
salarios en el ingreso nacional estd asociada a un aumento de 16.1% del ahorro corporativo en el
ahorro nacional, lo cual no se ha traducido en un aumento de la inversion privada, gracias al efecto
directo que la parte relativa de la remuneracién de los trabajadores tiene sobre el precio de los
bienes de inversion. Mas atn, como lo muestran las figuras A.5-A.7 en el Anexo, esta relacion de
largo plazo (aparentemente contraintuitiva) entre participacion salarial y tasa de inversion es comin
en una cantidad importante de paises (con grados de dependencia y temporalidades diferentes), tales
como Canada, Alemania, Italia, Japén, Corea del Sur, Dinamarca, Finlandia, Islandia, Noruega,

Suecia, Nueva Zelanda, Austria, Bielorrusia, Lituania, Luxemburgo, Moldavia, Polonia,
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Azerbaiyan, Kirguistdn, Rumania, Eslovaquia, asi como una relacién menos clara (pero en el
mismo sentido por ciertos periodos) para Francia, Kenia y Sudafrica. Claramente, este no es el caso
de otros paises y, dicho sea de paso, en los graficos mostramos sé6lo los datos para las economias

que confirman dicha relacion.

Grafico 2. Inversion privada y masa salarial (incluido el ingreso de los empresarios a cuenta

propia), % del PIB.
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Fuentes: CEPAL (inversion / PIB, linea continua), Abeles, Amarante y Vega, 2014

(participacion laboral en el ingreso nacional, linea discontinua escala derecha)

A pesar de la relevancia, asi como de la riqueza de datos y variables (reales y financieras) del
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modelo de Karabarbounis y Neiman, no podemos mas que lamentar el hecho de que éste toma
como dado el incremento global del ahorro corporativo, en vez de proponer una explicacion basada
en la evolucion de otros agregados macroecondmicos, tales como la tasa de interés, el tipo de

cambio y los consecuentes flujos de capital®.

El panel superior izquierdo del grafico 2 muestra que la parte relativa de la inversion privada en el
PIB argentino sufre una caida importante entre 1994 y 2002, pues pasa de alrededor de 19% a
11.3%. En el mismo lapso, los salarios también caen fuertemente. La razén principal de esta
evolucion desfavorable es la crisis de cambios y la fuerte devaluaciéon que esto conllevo, lo cual
hizo aumentar fuertemente el saldo de la balanza comercial como proporcién del PIB (este tltimo
disminuy6 considerablemente). De 2002 en adelante, ambas series (salarios e inversion) se
recuperaron. Notese que la evolucion de corto plazo de ambas series se mantiene negativa (punto

sobre el cual regresamos mas abajo).

Un fenomeno similar se observa para Brasil (panel superior derecho). Entre 1998 y 2004, la
inversion y los salarios como proporcion del producto agregado cayeron (de 18.5 a 14.5% y de 42 a
39%, respectivamente). A partir de entonces, ambas series se recuperan y, en 2012, alcanzan 20 y
45%, respectivamente. Esto es, siguiendo la crisis cambiaria de 1999 en esta economia, la caida de
la demanda interna (la fuente mas importante de demanda de productos nacionales durante esta fase
del ciclo) estuvo acompafada de una menor inversion privada en el PIB. Asimismo, siguiendo la
recuperacion de la demanda interna (via salarios), la demanda de bienes de inversion aumenta.
Como en el caso argentino, la relacion inversa entre salarios e inversion es respetada a corto plazo,

y la balanza comercial mejora como proporcion del PIB, pues este ultimo cayo fuertemente.

Como se mencion6 arriba, la economia chilena estuvo sujeta a una politica contractiva que tuvo
como objetivo contener una fuerte entrada (y consecuente fuga) de capitales. De 1997 a 1998 la
invesion privada pasé de 18.8% del PIB a 20%, pero de ese afio hasta el 2000 cay6 a 16%. De 2000
a 2004, esta razon se estabilizo alrededor de 16.7%, y a partir de 2004 aumentd considerablemente.
Durante el mismo lapso, los salarios aumentaron (de 37 a 40% entre 1997 y 1999) y disminuyeron
dréasticamente (de 40 a 31.6% entre 1999 y 2006). Sin embargo, de 2006 en adelante (excepto en

2009) ambas series aumentaron.

22 Para una vision global de los flujos de capital a nivel internacional y la politica econémica en Estados Unidos, cuyas
decisiones han tenido (y tienen) un impacto importante en el resto del mundo a través de la politica monetaria, véase
Reyes (2016).
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La inversion privada como proporcion del PIB en Colombia pas6 de 16% en 2001 a 27.3% en 2008.
Durante este mismo periodo la razén salarios-ingreso nacional primero aumentd (entre 2001 y
2002) y después cayd fuertemente (2002-2008). Pasada la crisis de 2008, la participacion de los
ingresos laborales aumentaron mientras que la de la inversion disminuyd. A pesar de esta relacion
inversa entre salarios e inversion, es importante notar que durante este periodo el gasto publico en
apoyo a los ingresos de los hogares aumentd considerablemente. Esto implica que, si bien la
remuneracion a los trabajadores y cuenta-propistas disminuyd entre 2002 y 2008, esta deterioracion

en el ingreso disponible de los hogares ha sido en parte compensada por el gasto social.

Con la fuerte caida de la parte relativa de la inversion privada en el PIB mexicano entre 1994 y
1996, la masa salarial disminuy6 su participacion en el ingreso nacional. Desde entonces, y hasta el
2000, ambas series tuvieron un aumento considerable. Como se dijé anteriormente para los casos de
Argentina y Brasil, esto se debe a que la devaluacion en estos paises trajo consigo una mejora de la
balanza comercial, al mismo tiempo que el producto nacional, el consumo y la inversion
disminuian. Este patrén comun no fue respetado entre 2000 y 2008, pero una vez que la crisis
mundial tuvo lugar® salarios e inversion cayeron como proporcion de la produccion nacional. Cabe
mencionar que esta segunda crisis observada en nuestro periodo de estudio parece no ser tan severa
como la primera. Esto es asi porque, a diferencia de la crisis de 1995 donde casi exclusivamente la
economia mexicana fue afectada (junto con otras en menor medida por el llamado 'efecto Tequila'),
la economia mundial se contrajo en 2008, lo cual impidi6 una recuperacion como la de 1994-95 en

la balanza comercial.

El caso de Pert es particular. Por una parte, del principio del periodo de estudio hasta el 2000 la
proporcion de la inversion privada en el PIB en este pais es superior a la de Argentina, Brasil, Chile
y México (no contamos con datos para Colombia antes de 2000). De 2000 a 2006 esta razon es mas
elevada solamente en México e igualada por Chile en 2005 y Argentina en 2006, pero de 2007 en
adelante Pert ocupa nuevamente la primera posicion. Esto, aunado al hecho de que el gasto de
consumo de los hogares como proporcion del PIB es también el mas elevado de 1994 a 2010 y que
la participacion del gasto publico como razén de la produccion durante todo el periodo no es mas
alto que en otras economias, implica que el saldo de la balanza comercial como proporcion del PIB

ha estado en déficit o cercano al equilibrio (mas detalles sobre esto abajo).

23 Caballero y Lopez (2013), p. 136 (citando a Jaime Ros), sefialan que México fue el pais de la region mas afectado
por la crisis de 2008.
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Por otra parte, y como consecuencia de lo primero, la evolucion de largo plazo de la inversion como
proporcion del PIB en Peru es sensible de manera inversa con respecto a la razéon masa salarial-
ingreso nacional. Desde luego, si el conflicto de la distribucion del ingreso no se da entre la
demanda interna y la demanda externa (como parece ser el caso en varias economias citadas mas
arriba), éste se manifiesta entre trabajadores y capitalistas a nivel nacional (como en el caso

peruano).
4.3 Saldo de la balanza comercial

La tercera y ultima ecuacion presentada en esta seccion representa el saldo de la balanza comercial:

w

X_MXIOO:clln(YXIOO

Y

+c,In

L, 100) 3)

y

Donde X es el volumen de exportaciones, M es el volumen de importaciones, p,, es el precio de las
importaciones, y p, es el deflactor implicito del PIB. El parametro ¢, mide la semi-elasticidad de la
balanza comercial con respecto a la competitividad de precios, la cual es una aproximacion del tipo

de cambio. No obstante, la relacion que nos interesa particularmente es la descrita por c;.

Puesto que el saldo de la balanza comercial de los paises en cuestion ha sido tanto positivo como
negativo, nos vemos en la necesidad de introducir dicha variable sin logaritmos. Esto tiene la
desventaja que el coeficiente ¢, (que es en todos los casos negativo) no puede interpretarse como

elasticidad. Afortunadamente esto tiene solucion.

Noétese que

CA[(X=M)IY]  Al(X-M)IY]
CTTAmWIY)  AWI)I(W_IY_)

Por lo tanto, para poder obtener el valor de la elasticidad de la balanza comercial con respecto a los
salarios a partir de ¢;, basta con dividir dicho coeficiente por el valor promedio del saldo de la
balanza comercial durante el periodo de estudio rezagado un trimestre que, para cuestiones

practicas, es equivalente al mismo dato sin rezago. Una vez hecha esta operacion, ello equivale a
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¢ _AX-M) W,
(Xo=M_ )Y, AW (X —M_))

De manera tal que, estimando y comparando los parametros a;, b; y ¢;, podemos determinar si las
economias bajo estudio son wage-led, profit-led o export-led. La forma en que hacemos esto es de
dos maneras alternativas. Por un lado sumando directamente los coeficientes estimados (tomando
en cuenta esta ultima transformacion). El signo de dicha suma algebraica nos dice si la economia en
cuestion es wage-led (si es positiva) o profit-led / export-led (si es negativa). Por otro lado,
podemos simplemente multiplicar las elasticidades por los montos correspondientes (en niveles) y
obtener la suma total del monto. La mecanica de la tipologia es la misma que en la primera

alternativa (mas detalles abajo).

Como en el caso de las ecuaciones anteriores, proporcionamos aqui una breve descripcion de la
relacion de interés (es decir, en este caso, entre la balanza comercial y la participacion del ingreso

laboral en el total nacional).

Con el peso anclado al dolar (para contener episodios de hiperinflacién, como habia pasado en la
segunda mitad de los ochentas), el saldo de la balanza comercial como proporcion del PIB en
Argentina estuvo en déficit en 1995, aunque mejord en el afo siguiente y alcanzo incluso el
equilibrio en el primer trimestre de 1996. Sin embargo, con la apreciacion del dolar (gracias a la
bonanza en la bolsa estadounidense de 1995 a 2000), el saldo de la balanza comercial permanecio
en déficit hasta el estallido de la crisis de 2000-2001. Esto y el consecuente sobrecalentamiento (que
se veia reflejado en el exceso de importaciones) obligaron a las autoridades a suspender la paridad
fija y, por lo tanto, a devaluar el peso. Con la fuerte caida del producto y las importaciones
(producto directo de la devaluacion), la razon mostrada en el panel superior de la izquierda (linea
continua) del grafico 3 muestra una recuperacion. Las consecuencias de este episodio son bien
conocidas, y se reflejan en una caida subsecuente que va de 2002 a la actualidad. La relacion entre
esta variable y la participacion salarial es claramente negativa, excepto durante el periodo 1998-

2001.

Durante la década de los noventa (con un cambio de circulante en 1994) Brasil conoci6 una salida
de capitales equivalente al 2.56% de su PIB, del cual 1.41% ocurri6 en 1999 (Kar, 2014). Tres afios
después de esta fuga masiva de capitales, el real se deprecié fuertemente. Gracias a esto, el saldo de

la balanza comercial crecié rapidamente, mientras que la produccion se contraia. El superavit duro
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de 2002 a 2008 cuando, siguiendo la crisis y la consecuente contraccién de la demanda mundial, la
balanza comercial regres6 a territorio negativo. Salvo ciertas excepciones (1996-1997, 2004 y

2011), la masa salarial como proporcion del ingreso nacional sigui6 una evolucion inversa.

Grafico 3. Saldo de la balanza comercial y masa salarial (incluido el ingreso de los

empresarios a cuenta propia), % del PIB.
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De 1998 a 1999, el superavit de la balanza comercial en Chile pasé de 9.1 a 15% del PIB, gracias a

lo que parecia ser un episodio mas de la serie entrada/fuga de capitales en América Latina. Sin
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embargo, gracias a la oportuna (y controvertida) accion del Banco Central, dicho ataque fue
contenido. La razon analizada permanecié en un nivel no superior a 15.5% hasta 2004. Un afio
después y hasta 2008 (con altas tasas de crecimiento), la balanza se acerco rapidamente al
equilibrio. Entre 2008 y 2009, con la fuerte caida de la produccion y la consecuente disminucion de
demanda por importaciones, el saldo de la balanza comercial crecié de manera importante. Pero,
con la recuperacion, este superavit se revirtido rapidamente, hasta que en 2012 la balanza comercial
chilena mostré un déficit de 6.3% del PIB. Paraddjicamente, entre 1999 y 2006 la participacion del
ingreso laboral en el total sigui6 la misma evolucion. Sin embargo, durante el resto del periodo bajo

analisis la relacion negativa entre ambas series es mas evidente.

En contraste con el caso chileno de principio de milenio, la balanza comercial en Colombia estuvo
en déficit, el cual paso de representar —1.9% del PIB en 2001, a —11.1% en 2008, afio después del
cual se recuper6 ligeramente. Durante el mismo periodo, la participacion del ingreso laboral en el
total crecio (2001-2002), disminuy6 (2002-2008) y se recuperd (2008-2009). Como mencionamos
anteriormente, el gasto publico ha sido un componente dinamico durante este periodo, lo cual (junto
con la inversion privada) compenso en parte el déficit comercial y la caida del consumo como razén

del PIB.

Alrededor de 1995 México (como Argentina en 2002 y Brasil en 1999) estuvo expuesto a una fuga
de capitales que se tradujo en un fuerte superavit en la balanza comercial. Este Gltimo paso de 2.2 a
9% como proporcion del PIB en un lapso de afio y medio. De 1996 a 2008 este saldo positivo se
revirtié gradualmente, pero desde entonces a 2012 ha tendido al equilibrio, en parte gracias al efecto
de la crisis, la cual trajo consigo una caida del producto y (como consecuencia) de las
importaciones. En 1994-2004 y 2008-2012 la participacion del ingreso laboral en el total nacional
tuvo una evolucién inversa al saldo comercial como proporcion del PIB, lo cual no fue el caso

durante el periodo 2004-2008.

Entre 1995 y 1998, el saldo comercial peruano estuvo en déficit de alrededor del 6% del PIB. Sin
embargo, en 1998 la balanza de capital estuvo sujeta a un ataque especulativo que hizo que esta
ultima tendiera al equilibrio luego de una fuerte entrada de capitales registrada desde 1995 (véase
Castillo y Barco, 2009). De 1998 a 1999, el déficit se redujo drasticamente, y de ese afio a 2005 se
transformd en un superavit de 3.5% del PIB. En adelante, sin embargo, el saldo se tornd
nuevamente negativo. De particular interés es el hecho que esta serie y la participacion del ingreso

laboral no tienen un vinculo evidente. Como se dijo anteriormente, el peso del comercio exterior
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para esta economia es menor que para las otras economias bajo andlisis (salvo Colombia). En
contraste, la relacion entre esta tltima y la razon inversion-PIB es claramente negativa, lo cual

contrasta también con las otras economias.

5. Estimaciones y resultados

Estimamos las ecuaciones de largo plazo (1) a (3) para Argentina, Brasil, Chile, México y Peru a
través de modelos de Vectores Autoregresivos (VAR) no restringidos o VECM. Una vez hecho esto,
llevamos a cabo estimaciones de Mecanismos Correctores de Error (MCE) para medir los efectos de
corto plazo®, introduciendo a su vez los vectores de cointegracion calculados en los

correspondientes VAR.

El objetivo de proceder de esta forma es doble. Por una parte, los modelos VAR no restringidos
permiten el calculo de parametros de largo plazo en el caso de una posible simultaneidad entre las
variables incluidas. Por otra parte, esto da pie a la integracion de dichas estimaciones en un modelo
de corto plazo, lo cual tiene la evidente ventaja de separar los efectos de corto y largo plazo. Por
otro lado, consideramos que la utilizacion de esta metodologia es adecuada y que no es necesario
proceder a estimar un VAR estructural, dado que la correlacion entre los términos de error de las
ecuaciones simultaneas es relativamente bajo (véase el Cuadro A.2 en el Anexo y la breve discusion

en el mismo).

Los modelos cumplen con las caracteristicas deseadas. Es decir, los vectores de error obtenidos de
los modelos VAR satisfacen los criterios de normalidad y varianza constante (Cuadro A.3 en el
Anexo). Asimismo, el numero de rezagos en cada especificacion estd delimitado en funcion de la

prueba de rezagos optimos (Cuadro A.4)

Como mencionamos arriba, los coeficientes a; y b; son interpretados de manera directa como
elasticidades, puesto que las variables que los determinan estan en logaritmos. En cuanto a ¢;, basta
con dividir dicho coeficiente por el valor medio del saldo de la balanza comercial como proporcion
del PIB para obtener la elasticidad y que, de esta forma, los tres coeficientes sean directamente
comparables. Evidentemente, si la suma de los tres pardmetros es positiva, se dice que la economia
en cuestion es wage-led, pero si dicha suma es negativa, podemos distinguir entre una economia de

tipo profit-led o una de tipo export-led, dependiendo de la magnitud de dichas elasticidades.

24 Estos resultados no son mostrados aqui, pero se pueden proporcionar bajo solicitud.
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El Cuadro 1 muestra los resultados obtenidos para los pardmetros de largo plazo en cuestion. La
tercera fila en adelante corresponden a los paises indicados en la primera columna. La segunda
columna en adelante muestra el resultado del coeficiente calculado (arriba), y el valor del
estadistico ¢ (entre paréntesis, abajo). Para juzgar si el primero es significativo a méas de 95% de
'confianza’, es necesario que el segundo esté cercano a 2, lo cual es cumplido en todos los casos. El
coeficiente que vincula a la brecha del producto con la inversion (b;) no aparece en el cuadro,
puesto que en la ecuacion correspondiente hay dos vectores de cointegracion®, de lo cual se dedujo
que la brecha del producto es la segunda ecuacion determinada por los otros elementos (tasa de

interés real y participacion del ingreso laboral).

Cuadro 1. Estimaciones de largo plazo de parametros en ecuaciones 1, 2 'y 3 (VECM)

Columna 1 2 3 p 5 6 7
Pais \ Coef. a; bo b[ b3 Ci C yc,/(x-m)
wroentina | 122 | 082 [ 125 | 002 || ciear | za2 |
g 10173 | - ©31) | (483) | (2.08) | (2.33) :
Brasil 12 | 7oz | o266 | o001 | 2491 [ 107 |
(1204.1) | £1227) | (17.35) | (1.76) | (-743) | (7.41) :
. 0.48 332 | —o71 || 4055 || 33.04
Chile (4.18) - ©47) | (7.06) | (925 | 998y | 960
N 134 187 || —026 | -120.13 | 96.58
México | 617 - 677 | (357) | (685 | (698) | 004
per 054 | 2045 | 407 | 013 | 3995 | 2086 |
(1188) | (398) | (271) | (-5.00) | (237) | (237 :

El signo de la suma a; + b, + y ¢; Ax-m), Cuadro A.5 (véase el Anexo), determina el efecto total de
un aumento de 1% de los ingresos laborales como proporcion del ingreso nacional en este ultimo en
el largo plazo. Peru es el unico pais de nuestra muestra por el cual dicha suma es negativa. Esto
implica que Argentina, Brasil, Chile y M¢éxico son regimenes de demanda de tipo wage-led,
mientras que Peru es profit-led. Como mencionamos arriba, el conflicto salarios-ganancias es
importante en este ultimo, puesto que el sector externo reacciona menos que en las otras economias
a cambios en la competitividad-salario. En éstas, en contraste, el conflicto es de tipo ingreso

nacionales-ingresos extranjeros.

25 La salida del programa utilizado (EViews) cuando hay multiples vectores de cointegracion es siempre 0.
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Particularmente interesante es el hecho que la relacion de largo plazo entre la razon inversion
privada-PIB y la participacion de los ingresos laborales en el ingreso total es positiva para los paises
fuertemente expuestos a la competencia salarial de sus contrapartes extranjeras, y no negativa como
se sugeriria en primera instancia (véase la discusion en la seccion 4.2). Acaso esto se debe a que la
participacion de los ingresos laborales en el ingreso total es muy baja en los paises de la region
(véase grafico 1 de Lindenboim, Kennedy y Grafa, 2001) o bien al hecho de que, como se postuld
mas arriba, la inversion nacional ha estado reprimida gracias a la contraccion del poder adquisitivo
de los trabajadores y, por lo tanto, a una pérdida considerable de demanda en comparacioén a una
situacion alternativa en la cual fodos los trabajadores ganan un salario suficientemente decente que

promueve la oferta.

Esto implica que la represion financiera que sugiere el teorema McKinnon-Shaw, no es el principal
problema de las cuatro economias mas importantes de la region (en términos de producto), sino la
represion de la demanda de los trabajadores poco calificados, cuyos ingresos han sido castigados
fuertemente en los ultimos 36 afios. En otras palabras, mientras siga existiendo “demanda

reprimida”, la inversiéon permanecera en niveles sub-optimos.

No obstante, cabe preguntarse (a pesar de la obviedad de este hecho estilizado, aparentemente poco
estudiado) ;porqué las autoridades econdmicas han perseguido politicas que favorecen a la
competitividad y, por lo tanto, al sector exportador? La respuesta tiene que ver, entre otros, con el

corto plazo.

En el Cuadro A.6 (véase el Anexo) se muestran los coeficientes de las ecuaciones de consumo,
inversion y balanza comercial de corto plazo, que provienen de los modelos correctores de error
correspondientes. Estos fueron calculados a través de los mecanismos correctores de errores para
cada pais y funcién. En estas versiones reparametrizadas del correspondiente VAR no restringido, la
variable dependiente es la variable en cuestion diferenciada. Puesto que las razones de consumo e
inversion con respecto al PIB fueron determinadas en logaritmos, las correspondientes variables
dependientes de estas ecuaciones de corto plazo estan determinadas como tasas de crecimiento.

Claramente, las variables del lado derecho también estan diferenciadas.

Los coeficientes de corto plazo mostrados en el cuadro como porcentajes son la suma algebraica de
los coeficientes (rezagados o no) de corto plazo. Puesto que una tasa de crecimiento de 1% para la

razén salarios-ingreso nacional es desproporcionado para los casos bajo estudio, presentamos los
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resultados en términos de un aumento de 0.1% de dicha variable. Los cinco paises muestran una
asociacion positiva de corto plazo entre consumo y salarios. México y Brasil muestran una relacion
de corto plazo negativa entre inversion y salarios, mientras que Argentina, Chile y Pert muestran
que tal relacion es positiva. Por ultimo, todos los paises de la muestra excepto Peri muestran una
asociacion negativa entre el saldo de la balanza comercial y los salarios, de poca magnitud para
Chile y México, e importantes en el caso de Brasil y Argentina. Sin embargo, tomando en cuenta los
efectos conjuntos de corto plazo, puede verse que, en el corto plazo, Brasil y México son profit-led

y export-led (sobre todo lo primero), mientras que Argentina, Chile y Pert son wage-led.

Estos resultados sugieren que las autoridades econdémicas de las principales economias
latinoamericanas observan resultados de corto plazo cuando se trata de dar impulso a la produccion
nacional. Especificamente, cuando se trata de politica de ingresos, las autoridades frecuentemente
tienen como prioridad contener el aumento de los salarios para aumentar la competitividad. Esto, al
menos aparentemente, rinde fruto en el corto y largo plazos, pues al reducir el pago a los
trabajadores, las empresas pueden vender a precios mas bajos sus productos. Cabe mencionar aqui
que, en el caso de las economias que forman la periferia, los paises del centro son importantes
compradores (sobre todo en cuanto a manufactura se refiere). Por lo tanto, un aumento de los
salarios puede traer consigo efectos negativos que se manifiestan en el saldo de la balanza

comercial.

Sin embargo, una disminucién de los salarios no so6lo promueve efectos positivos sobre la balanza
comercial, sino que también acarrea efectos negativos para la demanda interna, pues lo que gana el
sector exportador, pueden perderlo los trabajadores en poder adquisitivo y las empresas en
ganancias. De manera tal que, con salarios mas elevados de lo que son actualmente las empresas
pueden gozar de una demanda nacional superior de lo que es hoy en dia. Esta discusion pone en
evidencia un hecho aparentemente contraintuitivo que no lo es ni deberia ser percibido como tal (al
menos en cuanto a Latinoamérica en las condiciones actuales se refiere); la parte relativa del
ingreso nacional de las empresas privadas no estd negativamente relacionado con la parte relativa de

los asalariados, sino que ambos tienen a las empresas privadas extranjeras como “enemigo” comun.

6. Comentarios finales y conclusion

Desde el fin de la segunda guerra mundial hasta nuestros dias el sistema financiero internacional ha

pasado, grosso modo, por dos grandes etapas. La primera de estas (que va de 1945 a 1971) se
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distinguia por ser un sistema de tipos de cambio fijos (las principales monedas ancladas al dolar, y
el dolar al oro). En este periodo la meta principal en términos de politica econdomica en los paises

del centro, y en muchos casos también en la periferia, era garantizar el nivel maximo de empleo.

La segunda etapa estd caracterizada por un sistema mayoritariamente de tipos de cambio flotantes
en ciertos casos, y/o de bandas de flotacion en otros. Dicho cambio de sistema fue decidido de
manera unilateral en la capital estadounidense, debido principalmente a la sobrevaluacion del dolar

(y consecuente déficit comercial) que el sistema Bretton Woods ocasiono.

Durante la primera etapa los salarios de los trabajadores (calificados y no calificados, tanto en el
centro como en ciertos paises de la periferia) tendian a aumentar de manera mas dinamica que en
fases posteriores de la segunda (a partir de 1980). Entre otros, ésto era permitido por el dinamismo

de los precios lo cual, hasta entonces, no iba en contra del principio de maximo empleo.

La segunda etapa estd a su vez dividida en dos grandes sub-etapas. La primera de éstas (1971-
1979), estd caracterizada por una alta volatilidad del nivel general de precios, lo cual era debido
principalmente a los llamados 'shocks petroleros', cuya causa fue (entre otros) el colapso del sistema
de tipos de cambio fijos. La segunda sub-etapa (1979 a la actualidad) esta caracterizada por una
politica monetaria fuertemente restrictiva aplicada en Estados Unidos y seguida por muchas otras
economias, lo que a su turno obligd a algunos gobiernos a aplicar politicas fiscales que iban en el
mismo sentido. Durante esta segunda sub-etapa las autoridades econdmicas de los paises del centro,
y muchas de la periferia, cambiaron su objetivo primordial de garantizar el maximo nivel de empleo
a privilegiar el minimo nivel de inflacion. Las consecuencias de dicho cambio de objetivos (y

mentalidad) no han sido menores.

Desafortunadamente, el privilegiar la estabilidad de precios trajo consigo privilegios para una
minoria (propietarios, acreedores, rentistas y trabajadores especializados sobre todo), y desventajas
para una mayoria de la poblacion (trabajadores poco o no calificados, sobre todo). A grandes rasgos,
esto ha permitido ampliar la brecha del bienestar economico entre trabajadores y capitalistas, asi
como entre paises pobres y ricos (con las excepciones de los llamados BRICS que, dicho sea de
paso, tienen como caracteristica comun tener una participacion activa del estado en la economia, y

no minima como lo sugiere la llamada 'l6gica del mercado').

Las desigualdades econdmicas entre trabajadores no especializados y clases privilegiadas, que se
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pueden medir utilizando la participacion de los ingresos laborales en el total nacional, han
aumentado desde el principio de esta segunda sub-etapa (de la segunda etapa), y mas atn en el caso
de nuestra (“otra”) América. De hecho, con el aumento del costo del crédito en paises del centro
(que afectd sobre todo a las empresas no financieras), los bancos fueron obligados a faciltar el
acceso al crédito a los hogares (lo cual desencadend al menos dos grandes olas de burbujas en el
sector inmobiliario) y a los paises que conforman la periferia. Esto es lo que explica, segun nuestra
hipotesis, el génesis del calvario latinoamericano (del siglo veinte), lo cual ha amplificado las

desigualdades econdmicas a nivel nacional e internacional.

Al menos desde principios de los afios ochenta, las entradas y correspondientes fugas de capitales
son mas comunes y tienen un mayor impacto en la economia mundial. En el caso de América
Latina, esto ha estado acompafiado de una transicion de un sistema que aspiraba a sustituir
importaciones, a otro en el que se aspira a satisfacer los intereses del capital extranjero, pues éste
paso a ser una importante (aunque no la inica) fuente de ingresos. Con la ola de desindustriaizacion
que azoto al 'occidente' (véase Palma, 2014), se tendid a privilegiar la mano de obra barata (o
'competitiva') de exportacion por encima del poder adquisitivo de la clase obrera, que a su vez
incentiva la demanda interna. Esta ha sido la “exitosa” estrategia seguida por algunos paises del
sudeste asiatico. Las comillas en la palabra exitosa denotan el hecho de que esto ha sido mas bien
un éxito parcial y mal distribuido, que ha tenido como consecuencia ampliar las desigualdades

econdmicas en dichos paises.

En definitiva, dicho “éxito” no ha estado del lado de las economias que forman Latinoamérica. Por
una parte porque la reduccion de los salarios reales y de las participaciones del ingreso laboral en el
total nacional, han favorecido al capital extranjero, sacrificando asi el bienestar de los trabajadores
poco calificados e incluso de los inversionistas nacionales. Esto ultimo parece ser paraddjico pero,
en nuestra opinion, no lo es. Puesto que nuestras economias estan fuertemente expuestas al capital
extranjero (compuesto, entre otros, de los llamados fondos buitre), los ingresos de los trabajadores,
los gastos de consumo e inversion a nivel nacional estan inversamente relacionados con la demanda

mundial.

Esto es asi porque la demanda interna en nuestra region determina el nivel del tipo de cambio, las
tasas de interés y los movimientos de los precios y los salarios. La combinacién tipo de cambio
devaluado (aunque no en exceso), una tasa de interés baja en un ambiente inflacionario y de salarios

por encima de un minimo de subsistencia no favorece a la atraccion de capital extranjero, el cual es
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primordial, puesto que (entre otros) la fuerte sobrevaluacion del dolar en la primera mitad de los
ochenta drené de capital a las economias latinoamericanas. Sin embargo, al perseguir politicas que
tienden a atraer capital extranjero (en ocasiones no deseado en su pais de origen, por ejemplo, el
encarecido crédito a principios de los ochenta), las cuales implican un tipo de cambio sobrevaluado,
altas tasas de interés, bajos niveles de inflacidon y, por consiguiente, de salarios, las autoridades

economicas estan tendiendo a empobrecer a los trabajadores y a los capitalistas nacionales.

Nuestro estudio tiene como objetivo poner en evidencia una de las consecuencias principales que
dicha serie de decisiones de politica econdmica en el centro han tenido en nuestra regioén. La
discusion tedrica se baso en el estudio de los regimenes de demanda a la Marglin-Badhuri, asi como
en la metodologia estadistica propuesta por Johansen, utilizando datos de Abeles, Amarante y Vega,

trimestrializados a través del método propuesto por Denton.

Nuestras estimaciones proveen evidencia de que, en el largo plazo, Argentina, Brasil, Chile y
México son economias de tipo wage-led. Esto implica que un aumento duradero de, por ejemplo,
1% de la participacion de los ingresos laborales en el ingreso nacional favoreceria a dichas
economias en su conjunto. Es decir, al darles un mejor nivel de vida a los trabajadores poco o no
especializados (que, dicho sea de paso, es simplemente un derecho humano) en estos paises, la
demanda de bienes y servicios traerd consigo efectos multiplicadores importantes que tenderdn a
incentivar la inversion privada, que a su vez creara un ciclo virtuoso de produccion-empleo-
bienestar. Todo esto a pesar de las pérdidas que esto pueda ocasionar en el sector exportador. Por
supuesto, si las autoridades econdémicas de estos paises promueven lo contrario, es altamente
probable que la tasa de crecimiento econdmico y los niveles de empleo y bienestar global

permezcan en niveles inferiores al potencial.

Los resultados de largo plazo son diferentes en el caso de Pert, pues en esta economia un aumento
de 1% de la participacion de los ingresos laborales en el total nacional trae consigo una disminucion
de la demanda agregada, ya que es una regimen de tipo profit-led. Esto sugiere que el motor de
crecimiento en este pais es probablemente la inversion privada y que, por lo tanto, antes de buscar
favorecer la demanda de bienes finales, las autoridades podrian perseguir medidas para promover la
demanda de bienes de inversion. Esto no es incompatible con una mayor injerencia del gobierno en
la economia, cuya ausencia en la region (salvo contadas excepciones) es cada vez mas evidente.
Dicha injerencia podria manifestarse en la forma de subsidios a sectores clave, transferencias a los

hogares, inversion publica en infraestructura, educacion, salud y apoyo a familias necesitadas.
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También cabe destacar que nuestros resultados de corto plazo proporcionan informacion
complementaria de dichas evoluciones de largo plazo. Por ejemplo, un aumento de la participacion
del ingreso laboral en el total nacional favoreceria en el corto plazo a Argentina, Chile y Peru,

mientras que desfavoreceria a Brasil y México.

Nuestra interpretacion de dicho resultado, y tomando en cuenta la discusion arriba, es la siguiente.
Argentina y Chile son consistentemente wage-led en el corto y largo plazos. Sin embargo, Brasil y
México son profit-led en el corto plazo, y wage-led en el largo plazo. Interpretamos esto como un
caso de miopia de las autoridades econdmicas de estos paises, quienes probablemente toman por
evidencia que los resultados favorables de corto plazo de promover y apoyar a la iniciativa privada
en detrimento del empleo y los salarios se van a prolongar en el largo plazo. Claramente, y a pesar
de lograr importantes ganancias en la balanza comercial (sobre todo en el caso brasilefio), esto
ultimo es a costa de empobrecer (aun mas) a las clases no privilegiadas. Por supuesto, el efecto
directo de desfavorecer a unos a expensas de otros de manera disproporcionada solo puede traer
consigo lo peor para los primeros (trabajadores no calificados), y resultados sub-6ptimos para los

segundos (empresarios).

En el caso de Peru, se trata de la tendencia inversa. Esto es, se habla de una economia de tipo wage-
led en el corto plazo, pero profit-led en el largo plazo. Interpretamos esto como el hecho de que, el
motor de la demanda en el corto plazo son en efecto los salarios. Sin embargo, probablemente dada
la importancia relativa de la inversion en el PIB en este pais, es este segundo componente el que ha
determinado el ritmo del crecimiento econdmico, y no el sector externo, como es el caso de las otras

economias bajo estudio.
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Anexo

A.1 Pruebas de especificacion

El cuadro A.1 y A.1' muestran los p-values de las pruebas de raices unitarias para las series
presentes en cada una de las ecuaciones que estimamos, en niveles y en diferencias,
respectivamente. La hipotesis nula es la presencia de una raiz unitaria (o, alternativamente, no
estacionariedad), mientras que la hipotesis alternativa es la no existencia de una raiz unitaria en la
serie correspondiente. La inclusion de los términos (constante y/o tendencia) asi como el numero de
rezagos en cada prueba fueron decididos en base a la significancia de los mismos en la

correspondiente prueba.

Notese que en el cuadro A.1 la tinica columna, marcada con un asterisco, que muestra p-values
cercanos a cero (es decir, de rechazo de la hipdtesis nula de que la serie en nivel es estacionaria) es
la brecha del producto: gap. Esto indica que dicha serie, para las cinco economias bajo estudio, es
I(0). Dado que esta variable entra en la determinacion de la inversion, junto con la tasa de interés y

la participacion salarial que son I(1), esto parece indicar que no es posible analizar la posibilidad de
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una relacion de largo plazo entre dichas series a través de la metodologia propuesta por Johansen.

Cuadro A.1 Pruebas Dickey Fuller aumentada (ADF) para las series en nivel

w c i |gap*| r' xn v
~10.900]0.340 | 0.410 | 0.000 | 0.050 | 0.090 | 0.690
Argentina =, 1T o =2 | =1 | =3 |cti=2
—10.71910.277] 0.767 | 0.000| 0.242 | 0.110 | 0.692
Brasil = =l =2 | =2 leti=4| I=1 |cti=2
, 0.2950.975 | 0.228]0.000| 0.147 | 0.625 | 0.399
Chile " 13T 1=2 [eti=5| I=1 | I=1 |ct.i=5ct.l=5
. 10.3970.079]0.060 | 0.000|0.1110.062 | 0.692
México = =T et l=5| 1=2 |cti=2] =5 |cti=2
perg |0:644]0.422/0.81810.000| 0.320/0.1020.692
ct,i=4\ct,lI=1| =5 | [=2 |cti=1| =1 |ctl]=2

Cuadro A.1' Pruebas Dickey Fuller aumentada (4DF), primeras diferencias de las series

Aw | Ac | Ai |Agap| Ar' | Axn | Ay
~70.003 0.001]0.001 | 0.000 | 0.000 | 0.003 | 0.000
Argentina |, s s =0 | =2 | =
—10.000]0.000 0.000|0.000 ] 0.000 | 0.005 | 0.000
Brasil
=3 | 1=0 | =1 | I=1 |¢I=3| =0 | I=1
, 0.0190.013|0.019 | 0.000 | 0.000 | 0.016 | 0.012
Chile 1= =3 | 1=4  1=0 | 1=0 =4 | =4
~10.00110.010]0.004 | 0.000 | 0.000 | 0.043 | 0.000
Mexico = =0 1=0 | 1=0 | =0 | =4 | I=1
perg |0:089]0.0001 0.025]0.000| 0.0000.0020.000
cl1=3|ci=0| =4 | i=1 | I=0 | =0 | I=1

La primera linea es el p-value de la prueba ADF, mientras que la segunda es la especificacion; / es el nimero

de rezagos, c indica que la prueba contiene una constante, y ct indica la presencia de tendencia y constante.

Sin embargo, esto no significa que dicha relacion no exista. Pesaran, Shin y Smith (2001) proponen
una metodologia para probar la presencia de una relacion de cointegracion con series de diferente
orden de integracion. Dejamos abierta esta posibilidad y, dado el volimen del presente trabajo, nos

limitamos a dejar dicha prueba para un trabajo posterior.

El cuadro A.2 muestra los coeficientes de correlacion entre las variables de interés (consumo,
inversion y saldo comercial) y sus determinantes. El objetivo de mostrar estos datos es doble. Por
una parte obedece a sustituir una presentacion de las matrices de varianzas y covarianzas de manera

detallada para cada ecuacion para cada pais, lo cual consumiria espacio y complicaria la
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interpretacion. Por otra parte, en vez de mostrar las varianzas y covarianzas de los términos de error
correspondientes, consideramos que resulta mas intuitivo explicar la posible dependencia a través

de las medidas relativas; es decir, a través de los coeficientes de correlacion.

Cuadro A.2 Coeficientes de correlacion de los vectores de error (VECM).

Ecuaciéon | Consumo Inversion Inversion  Inversion  Saldo comercial ~ Saldo comercial
Pais\ Relacion | Salarios  Salarios  Brecha  Tasa de interés Salarios Competitividad precio
Argentina 0.26 -018 0.04 0.16 -0.11 0.10
Brasil -0.28 -0.35" 0.40% 0.04 -0.15 0.07
Chile 0.00 -0.25 0.23 0.36* -0.07 0.07
México 0.09 -0.05 0.31% -0.21 -0.34" -0.37"
Peru 0.27 0.31% 0.13 -0.16 -0.39* -0.30*

Los coeficientes de correlacion seguidos de un asterisco son superiores o iguales a 0.3, que es el
valor que consideramos como critico para juzgar si la relacion entre las variables correspondientes
es estrecha. En dicho caso se requeriria la estimacion de un VAR estructural, pues la relacion
contemporanea entre las variables no es despreciable. Se trata en este caso de las ecuaciones de
inversion de Brasil, México, Chile y Peru, asi como de las de comercio exterior para México y Pert.
Por ejemplo, dos de los tres determinantes de la ecuacion de inversion de Brasil (salarios y brecha
del producto) estan altamente correlacionadas con ésta, por lo cual seria necesario reestimar la
funcion correspondiente en forma estructural. Las mismas consideraciones son validas para las otras

relaciones que se muestran en el cuadro marcadas con un asterisco.

Debe notarse que la posible dependencia de los términos contempordneos no necesariamente
implica que el correspondiente vector (estimado a partir de un VAR sin coeficientes restringidos)
puede contener problemas de incorrecta especificacion. No obstante este no es el caso, como lo

muestran las pruebas presentadas a continuacion.

Cuadro A.3 Pruebas de Normalidad y Heterocedasticidad (VECM).

Ecuacioén Consumo Inversion Comercio exterior
Pais \ Prueba | Norm. Hetero. | Norm. Hetero. | Norm. Hetero.
Argentina 0.56 0.21 0.32 0.87 0.54 0.90
Brasil 0.94 0.20 0.50 0.74 0.89 0.06
Chile 0.38 0.60 0.52 0.95 0.51 0.99
México 0.69 0.24 0.69 0.96 0.38 0.68
Peru 0.96 0.21 0.23 0.51 0.57 0.25
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El Cuadro A.3 muestra las pruebas de normalidad y heterocedasticidad para cada una de las
ecuaciones de cada una de las economias bajo analisis. El criterio de (no in)correcta especificacion
es que la probabilidad de que la funcion de densidad de los vectores incluidos en cada sistema sea
normal (columna Norm.) y que tenga una varianza constante (columna Hetero.). Los p-values
mostrados en el cuadro son superiores a 0.05, lo cual implica que las pruebas correspondientes son

satisfechas con un 5% de significancia.

Cuadro A.4 Prueba de exclusion de rezagos de Wald

Ecuacion Consumo Inversion Comercio exterior
Pais \ Prueba | NUm. Rezagos P-value (joint) | Nim. Rezagos P-value (joint) | Nim. Rezagos P-value (joint)
Argentina 3 0.00 4 0.00 4 0.00
Brasil 4 0.00 4 0.00 4 0.00
Chile 4 0.00 3 0.00 3 0.00
México 3 0.00 4 0.00 4 0.00
Peru 3 0.00 4 0.00 4 0.00

El Cuadro A.4 muestra el nimero de rezagos impuestos en cada una de las especificaciones
correspondientes, asi como la prueba conjunta de significancia para cada caso (columna P-value
(joint)). Cuando la probabilidad de que el ultimo rezago sea igual a cero (aproximada a través de los
p-values) es nula podemos considerar que hay evidencia en el sentido contrario. Claramente, este es

el caso para todas las ecuaciones estimadas.

A.Il Resultados de estimaciones

Cuadro A.5 Elasticidad de la demanda agregada, seguido de un aumento hipotético de 1% de

la razon ingreso laboral-ingreso total (%)

Argentina Brasil Chile México Peru

artbrryey/(x-m) 1.99 2.21 437 2.84 3.15

Cuadro A.6 Estimadores de corto plazo (ECM), cambios en la tasa de crecimiento de las series

en cuestion, dado un aumento de 0.1% de la tasa de crecimiento de la razén W/Y (%).

Pais Consumo Inversion Balanza Comercial Elast. total
Argentina 0.2 1.87 -1.99 0.08
Brasil 0.82 -2.83 -3.49 -5.49
Chile 0.38 1.74 —0.06 2.06
México 0.33 —-1.16 —0.06 —0.88
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Peru 0.87 0.79 —0.18 1.48

A.IIl Ecuaciones

Los salarios (W) como proporcion del PIB (Y) aparecen en las tres ecuaciones. Las primeras dos
ecuaciones presentadas para cada pais son para el consumo (C), tanto en su forma de largo plazo
(VECM), como en su forma de corto plazo (MCE) con los respectivos subindices ¢. Estas ultimas
contienen los términos vc rezagados un periodo, y en todos los casos son coeficientes negativos,
estadisticamente significativos y comprendidos entre 0 y 1. Esto implica que dichas

especificaciones son efectivamente los vectores de cointegracion de la relacion en cuestion.

La terceras y cuartas ecuaciones son para la inversioén (/). Las mismas consideraciones aplican,
excepto que reconocemos que para Brasil y Chile, desafortunadamente no pudimos encontrar una
relacion satisifactoria entre el correspondiente vector de cointegracion y la inversion. La quinta y
sexta son para el saldo de la balanza comercial (X — M). En este ultimo caso Argentina, Brasil y
México encuentran los mismos problemas. Esto puede estar ligado directamente a las limitantes
encontradas con respecto a la disponibilidad de datos, lo cual incluye la posibilidad de que alguna
variable pertienente en el andlisis haya sido omitida. Mas alld de este problema, creemos que

nuestras estimaciones pueden ser una guia confiable para el presente estudio.

Wt Ct . It Xt Mt
wt=ln TXIOO , Ctzh’l 7)(100 , zl=ln 7X100 , xnt:7><100 ,

t t t

(Y, —Y/)
gap;#xloo , P,=In

t

pm,
Py,

X100

, ve, =vector de cointegracion correspondiente.

Nota: estas ecuaciones contienen variables exogenas (dummies). Salvo pocas excepciones, la gran
mayoria de los coeficientes presentados a continuacion son estadisticamente significativos. Estos y

otros detalles pueden ser proporcionados por el autor bajo previa solicitud.

Argentina

c,=121w,

Ac,=093Ac,_ ,—0.25Ac, ,+0.11Aw, ,—0.09Aw, ,—0.002vc,_,
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i,=—0.82-0.007t +1.25w,—0.02 r',

Ai,=0.74Ai,_,+0.19 Aw,_,—0.002Ar',+0.004 A gap,—0.005vc,_,
xn,=—164w,+13.42y

Axn,=025Axn, +022A xn,_,—0.15A xn, ;—63.7Aw,+137.8Aw, —151.1Aw, _,
+67.7TAw,_ ;+6.6 A,_,

Brasil

c,=121w,
Ac,=036Ac,_,+036Aw,—0.28 Aw,_,—0.06vc,_,
i,=—7.02+2.66w,—0.0005r ",
Ai,=0.72Ai,_,—134Aw,+1.82Aw, ,—0.76 Aw, ;—0.001 Ar',+0.003 A gap,
xn,=—249w,+19.78 ¢
Axn,=0.67Axn,_,+0.14Axn,_;+23.8Aw, —29.8Aw, ,+0.74A,_,
Chile

¢,=2.09+0.004z+0.48 w,
Ac,=092Ac, +038Aw,—0.54 Aw,_+0.2Aw, ,—0.023vc,_,

i=3.32w,—0.71r",
Ai=0.63Ai_,—0.18Ai, ,—134Aw,+3.1Aw,_,—1.6Aw, ,—0.001Ar'

+0.004 A gap,+0.002 A gap, ,—0.002vc,_,

xn,=—40.5w,+33.941),
Axn,=0.79Axn,_,—152Aw, ,+84 Ay, +8.7Ay, ,—0.05vc,_,
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México

¢,=—0.57+0.003¢+1.34w,
Ac,=0.77TAc,_,+0.03Aw, ,—0.007vc,_,

i,=1.87w,—0.267',
Ai, =042 Ai,_,+1.65Aw,_,—1.77Aw,_;—0.002Ar',+0.003 A gap,—0.002 A gap,_,—0.006vc,_,

xn,=—129.13w,+96.58 ,
Axn,=0.56 Axn,_;—60.4Aw,+1063Aw,_—479Aw,_,—8.8AY,+9.2Ay,_,

Peru
c,=2.36+0.54w,

Ac,=04Ac, +03Ac, ,+1.73Aw,~32Aw, +2.7Aw, ,—1.1Aw, ,—0.13vc,_,

i,=20.5—4.07w,—0.13r",
Ai,=032Ai,_+6.6Aw,~129Aw, +103Aw, ,—3.9Aw, ,—0.00lA7r’,
+0.006 A gap,—0.02 ve, _,
xn,=—39.95w,+29.8,
Axn,=0.81Axn, ,—53.8Aw,_,+1303Aw, ,—83.7Aw, ;—6.4Ay,+10.5Ay, ,—0.05vc,_,
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Grafico Al. Inversion privada como porcentaje del PIB y tasa de interés real (%)
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Grafico A2. Inversion privada como porcentaje del PIB y brecha del producto (%)
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Grafico A3. Saldo de la balanza comercial como porcentaje del PIB y razon precio de

importaciones-deflactor implicito del PIB (%)
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Fuentes: CEPAL y calculos propios. Balanza comercial % del PIB, linea continua. razén

precio de importaciones-deflactor implicito del PIB, linea discontinua (escala derecha).

43



A.IV Relacion participacion salarial en el ingreso nacional y razon inversion-PIB en otras

economias

Grafico A4. Formacion bruta de capital (escala izquierda) y compensacion de empleados

(escala derecha), % del PIB.

- Francia | ..

B Canada =

4 ] 17
T T T T T T T T T T

1975 1550 1835 1930 1935 2000 2005 210 1975 1550 1535 1930 1925 2000 2005 2010

] 4 27

) ~ \ :

= = \ Italia 8

E1 04 5

504 434

504 46+

354 11

AT 424

5 404

554 A

54 T T T 36 T T T T T T T 18
1975 1550 1835 1930 1935 2000 2005 210 1975 1550 1535 1930 1925 2000 2005 2010

T T T
1975 1550 1835 1930 1935 2000 2005 210 1975 1550 1535 1930 1925 2000 2005 2010

Fuentes: Karabarbounis y Neiman, 2014.
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Grifico AS. Formacion bruta de capital (escala izquierda) y compensacion de empleados

(escala derecha), % del PIB.
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Fuentes: Karabarbounis y Neiman, 2014.
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Grafico A6. Formacion bruta de capital (escala izquierda) y compensacion de empleados

(escala derecha), % del PIB.
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Grifico A7. Formacion bruta de capital (escala izquierda) y compensacion de empleados

(escala derecha), % del PIB.
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