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Resumen

Presentamos un estudio de los efectos macroeconómicos en Argen­
tina de una mayor participación de ganancias en el ingreso para el 
periodo 1950-2006, a través de un modelo macroeconómico kalec- 
kiano. Se estiman dos versiones distintas del modelo. Utilizando un 
enfoque de ecuación única, en el que se supone la exogeneidad de 
la participación de ganancias, un aumento en la misma reduce el 
crecimiento del PBI, aunque los resultados no son muy significativos. 
Usando un enfoque VAR Estructural (SVAR) en el que la distribu­
ción es una variable endógena, encontramos débil evidencia de un 
impacto negativo de una mayor participación del ingreso sobre la 
actividad económica. Los resultados rechazan el argumento que la 
restricción salarial y una menor participación asalariada estimulen el 
crecimiento de la economía argentina.
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Abstract

We analyse the macroeconomic effects o f a rising profit share for 
Argentina (1950-2006), through a Kaleckian macro-model. Two 
separate versions of the model are estimated. Using a single equation 
approach, in which the profit share is taken to be exogenous, we find 
no significant impact o f a higher profit share on Argentina’s GDP. By 
means of a Structural VAR (SVAR) approach in which distribution 
is endogenous, we obtain weak evidence of a negative impact on 
aggregate activity of a higher profit share. Both pieces o f econo­
metric evidence reject the argument that real wage restraint and a 
lower wage share will stimulate the growth rates o f the Argentinean 
economy.

Keywords:
• Demand-led growth
• Income distribution
• Argentina

I. IN T R O D U C C IÓ N

Los países desarrollados han experimentado un 
dramático cambio en la distribución del ingreso 
en las últimas cuatro décadas. Se adoptó un enfo­
que macroeconómico que favorecía la restric­
ción salarial y menores participaciones asalariadas 
en el ingreso, con el supuesto objetivo de esti­
mular el crecimiento de la actividad, del empleo 
y la productividad. Las políticas implementadas 
fueron exitosas en sus objetivos inmediatos, ya que 
los salarios se estancaron y la participación asala­
riada disminuyó en la mayoría de los países de la 
OCDE (entre otros, Stockhammer, 2009; Storm y 
Naastepad, 2012; Hein, 2012). Sin embargo, estos 
cambios no surtieron los efectos sobre el empleo 
y el crecimiento que sus impulsores pronostica­
ron: el desempeño macroeconómico durante este 
período ha sido mucho más pobre que en las déca­
das previas, cuando altas tasas de crecimiento de la 
productividad y la actividad económica coexistían 
con elevados niveles de participación asalariada en 
el ingreso nacional.

Estos temas fueron abordados en diversos artícu­
los que adoptaron un enfoque kaleckiano sobre 
el crecimiento económico, en el cual el efecto de 
menores salarios reales sobre el crecimiento no está 
(positivamente) predeterminado. Por el contrario, 
son factibles una variedad de resultados donde un 
salario real mayor, o una menor participación de

ganancias, puede tener un impacto positivo en la 
actividad económica y la inversión real. Ha habido 
contribuciones tanto teóricas como empíricas a 
esta rama de la literatura. En los trabajos pioneros 
de Row thorn (1981) y Dutt (1984), aumentos en 
los salarios reales tenían impactos inequívocamente 
positivos sobre la inversión y el crecimiento econó­
mico.

Sin embargo, el trabajo más influyente ha resul­
tado ser el de Bhaduri y Marglin (1990, B&M en 
adelante), particularmente en lo que se refiere a 
aplicaciones empíricas, ya que da lugar a una varie­
dad de regímenes macroeconómicos. En términos 
generales, se supone que mayores salarios estimulan 
el consumo, pero tienen un efecto sobre la inver­
sión indeterminado a priori: aunque los márgenes 
de ganancia puedan caer, el uso de la capacidad 
puede subir, por lo que el efecto final depende de la 
importancia relativa de estos dos impactos. Se asume 
también que el impacto sobre la balanza comercial 
es negativo, por lo que no se puede afirmar antici­
padamente que una mayor participación de ganan­
cias estimule la inversión y el crecimiento.5 Esa es 
la tarea del trabajo econométrico, habiendo flore­
cido recientemente numerosos artículos empíricos

5 Para una reseña de m odelos kaleckianos de crecim ien­
to, ver Blecker (2002), H ein  (2014), Lavoie (2014) y 
B ortz (2016, capítulo 3). En Setterfield (2010) hay varias 
contribuciones sobre diversos temas dentro del mismo 
enfoque.
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sobre el tema, con estudios que adoptaron una u otra 
versión del modelo kaleckiano de crecimiento para 
analizar la naturaleza de los regímenes de demanda 
de los países desarrollados.6

En este trabajo nos proponemos realizar la misma 
tarea para una economía en desarrollo, Argen­
tina, que ha experimentado cambios dramáticos y 
repentinos en los últimos sesenta años, el periodo 
cubierto en este artículo. En las primeras décadas de 
la posguerra, había una coexistencia entre una estra­
tegia de desarrolla basada en la expansión del sector 
manufacturero con una mayor participación asala­
riada en los ingresos (aunque no en el mismo nivel 
que en economías industrializadas). Pero a partir de 
1976, hubo una reorientación en la estrategia de 
desarrollo económico, con un proceso desindustria- 
lizador que avanzó junto con movimientos regresi­
vos en la distribución del ingreso. Dado el carácter 
relativamente cerrado de la economía en el primer 
período señalado, se enfatizaba la necesidad de una 
mayor competitividad para mejorar el crecimiento 
económico, idea que respaldó la apertura comercial 
(y la reforma de la cuenta de capital) efectivizada 
en el segundo período. En esta ocasión queremos 
analizar si el aumento en la competitividad, tradu­
cido en indicadores de rentabilidad más elevados (y 
la participación de ganancias es uno de ellos), efecti­
vamente tuvo el impacto sugerido por sus impulso­
res, no solo sobre la balanza comercial, sino además 
sobre la inversión y la actividad económica.

La estructura de este trabajo es la siguiente: en la 
próxima sección, se presentarán dos variantes del 
modelo kaleckiano de crecimiento que han sido 
utilizadas numerosamente en la literatura empírica. 
Nos estamos refiriendo a los trabajos de Hein y 
Vogel (2008) y a los de Onaran y Stockhammer 
(2004, 2006). En la tercera sección, resumiremos 
estudios previos sobre distintos países que hayan 
adoptado el mismo tipo de enfoque. Le sigue a 
continuación una breve reseña de la literatura sobre 
distribución y crecimiento vinculada a la experien­
cia argentina durante el período que nos ocupa. 
Luego de una sucinta exposición, en el cuarto 
apartado presentamos los resultados de los estudios

6 En las páginas siguientes se presenta una reseña de los 
m encionados artículos.

econométricos realizados. Los comentarios finales 
concluyen la sección seis.

II. M O D ELO  KALECKIANO: 
D O S VERSIO N ES

Hay dos variantes distinguibles en la literatura refe­
rida a la corroboración empírica de la validez del 
modelo kaleckiano de crecimiento. La primera, 
más popular, considera a la distribución del 
ingreso como un factor exógeno, y evalúa cómo 
los cambios en los parámetros distributivos afec­
tan a los componentes privados del PBI (consumo, 
inversión y balanza comercial). Las diferencias 
surgen a causa de distintas variables explicativas en 
cada función, pero se puede establecer a priori una 
dirección de causalidad específica. Esto es lo que 
hicieron Hein y Vogel (2008, H&V en adelante), 
trabajo que presentaremos a continuación.

La otra vertiente aplica lo que se ha llamado “enfo­
que sistémico” en el cual la determinación de la 
distribución del ingreso es igualmente endógena. 
Usualmente, utiliza un modelo VAR, o a veces 
VEC, en caso de que haya una relación de cointe­
gración entre algunas o todas las variables endóge­
nas. Este ha sido el método adoptado por Onaran y 
Stockhammer (2004, 2006; O&S en adelante).

II.1 D istribuc ión  exógena
El modelo no incluye mercados financieros ni 
progreso técnico,7 por lo que la productividad 
laboral y el cociente capital/producto potencial 
permanecen constantes. Se modela una economía 
abierta sin sector gubernamental, que depende 
de insumos importados para la producción de un 
único bien transable, apto como bien de consumo 
y como bien de inversión. El tipo de cambio nomi­
nal es determinado por la política monetaria, y es 
asumido exógeno.

7 E n la m encionada com pilación editada p o r Setterfield 
(2010), se destaca un  capítulo de H ein  y Van Treeck, que 
provee una reseña de artículos y trabajos que incorporan 
aspectos y variables financieras a m odelos kaleckianos, 
m ientras que el capítulo de Naastepad y S torm  aborda el 
tem a del cam bio tecnológico.
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Los modelos kaleckianos suponen que los precios 
se determinan por reglas basadas en algún tipo de 
margen sobre costos.8 En nuestro caso, las firmas 
computan un mark-up sobre costos variables unita­
rios (trabajo e insumos importados), determinado 
por las condiciones competitivas del mercado de 
bienes y por los poderes relativos de negociación 
de firmas y trabajadores en el mercado de trabajo 
(Kalecki, 1971). Con un poco de álgebra, los 
precios son explicados por las siguientes ecuacio­
nes, equivalentes entre sí:

p = (1 + 0) [^ +  pf ep\

P =  (1+ 1 +
w/y

(!)

= d +  e ) ^ d  + z) (10

En estas ecuaciones, 0 describe la tasa de mark-up, 
w  representa el salario nominal, es el producto real, 
pf es el precio externo nominal, e representa el 
tipo de cambio nominal, y m simboliza los insu­
mos importados unitarios. A su vez, z expresa el 
cociente entre los costos unitarios materiales (los 
insumos importados) y los costos laborales unita­
rios: z =

7 y
Se puede demostrar que, con las definiciones 
previas, la participación de las ganancias en el 
ingreso agregado está dada por: i

(1 + z )0
+1

U n cociente mayor entre costos materiales y 
costos laborales implica una mayor participación 
de ganancias, para un determinado mark-up. Y un 
mayor mark-up también implica una mayor partici­
pación de ganancias, dado el mencionado cociente. 
La misma conclusión es válida para un tipo de 
cambio nominal más alto (más depreciado).

E1 tipo de cambio real es: Br = elL  , y en n términos 
dinámicos, tenemos: ^ _ A + A

Si calculamos la derivada de er con respecto
al margen de ganancia 0 y al salario nominal w,
podemos ver que ambas son negativas, por lo que la
derivada total es indeterminada a priori. Movi- 

dm
mientos en las variables distributivas pueden tener 
efectos contradictorios en la competitividad-precio

externa, por lo que no es posible afirmar con anti­
cipación si una mayor participación de ganancias 
provee un estímulo al crecimiento vía su impacto 
en el tipo de cambio.

Todos estos parámetros son exógenos, por lo que 
en términos estrictos debemos tomar a la participa­
ción de ganancias como dada; a la hora de realizar 
las simulaciones, se impondrán los shocks sobre el 
mark-up.

A fin de analizar el efecto de cambios en la distri­
bución del ingreso sobre la actividad económica, 
se debe estudiar el equilibrio en el mercado de 
bienes en una economía abierta. La igualdad entre 
ahorro e inversión más las exportaciones netas es 
una identidad contable, pero tienen distintos deter­
minantes. Para asegurar un estado estacionario, la 
tasa de ahorro (normalizada por el stock de capital, 
o = S/K) debe ser igual a la suma de la tasa de 
inversión (g = I/K) más las exportaciones netas 
(b = NX/K).

El ahorro puede provenir tanto de salarios como 
de ganancias, aunque la propensión a ahorrar 
cuando el ingreso proviene de ganancias (sp) es 
mayor que cuando proviene de salarios (sw). Con 
u representando el uso de la capacidad, siendo v el 
cociente capital/producto, simbolizando el ingreso 
y expresando la masa bruta de ganancias, tenemos 
la siguiente ecuación:

a  —
SVP +  SW(Y - P ) 

K
= [sw + (sp -  sw)m ] u / v  (2)

La inversión es explicada en base a la especificación 
propuesta en B&M, aunque no está exenta de críti- 
cas.9 Sin embargo, a diferencia del modelo presen­
tado en Rowthorn (1981), permite la existencia de 
una variedad de regímenes de demanda, lo cual ha 
estimulado su extenso uso en aplicaciones empíri­
cas. La función es la siguiente:

-  Y + YuU + Ymm (3)
En esta formulación, g representa una inversión 
autónoma, explicada por alguna tendencia esperada 
de ventas, o los “espíritus animales” keynesianos. 
La inversión es reactiva a presiones de capacidad

8 Lee (1998), Downward (1999) y Lavoie (2014), entre otros. 9 Ver M ott y Slattery (1994), Lavoie (1995, 2014).
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(medida por el uso de la capacidad) y la rentabili­
dad. Es turno de observar la balanza de pagos, para 
la cual adoptamos una especificación muy simple, 
hallada también en otros trabajos, como se explica 
en la tabla 2. La única representación de la balanza 
de pagos es la balanza comercial, que depende posi­
tivamente del tipo de cambio real y negativamente 
del uso de la capacidad (como indicador del estado 
de la demanda). A su vez, el tipo de cambio real 
también depende de variables distributivas, que son 
simbolizadas por la participación de ganancias. Por 
ende, tenemos:

b =  iper (rri) — <pu, xpy <p>0 (4)

Las condiciones de estabilidad requieren que el 
ahorro reaccione más vigorosamente a cambios en 
la demanda (representada por el uso de la capa­
cidad) que la reacción conjunta de la inversión y 
las exportaciones netas. De otro modo, pequeños 
cambios en la actividad económica causarían una 
explosión imparable en la inversión, o un total 
colapso de la misma. En términos matemáticos, los 
parámetros deben cumplir la siguiente desigualdad:

En equilibrio, los valores del uso de la capacidad y 
de la tasa de crecimiento del stock de capital son:

(6)

(7)

Este trabajo trata de analizar el efecto de cambios 
en la distribución del ingreso sobre el crecimiento 
económico. La variable independiente en este 
modelo es, y el impacto de su variación sobre los 
valores de equilibrio del uso de la capacidad y la 
inversión son:

t  \ u  , d e r
d u * __ 9 m ~  l s p ~  s w ) ~ +  lP~g^

^ m  [s w +  ( s p _  s w ) m ]“ — 5 u +  0 (8)

d m

3 m (  ™ +  0 ) +  ( s p s w )( { /m v 9 u ^ )  +  9rrOP 

[sw +  ( s p -  s w) m \ ~  g u +  <p (9)

Las condiciones de estabilidad requieren que el 
denominador sea positivo. Las ecuaciones (8) y (9) 
pueden ser de un signo u otro, dependiendo del 
numerador. Respecto del impacto sobre el uso de 
la capacidad, el incremento en la participación de 
ganancias tiene un efecto positivo a través de su 
impacto en la inversión (gm), un efecto negativo a 
través del consumo . ; . ■ - y un efecto indeter­
minado en la balanza comercial . Este últimoVT 9m
depende del origen del cambio: se supone que sala­
rios más bajos aumentan la competitividad, pero 
márgenes de ganancia más elevados la deterioran. 
El efecto sobre la inversión es también de signo 
indeterminado, y depende de la magnitud relativa 
de los signos gm y gu. Bien puede ocurrir que el 
signo de la ecuación (8) sea positivo mientras que 
la ecuación (9) sea negativa.

II.2 D istribución  endógena
O&S (2004, 2006) siguieron una ruta diferente. En 
sus trabajos, los autores cuestionan el carácter autó­
nomo de la distribución del ingreso, argumentando 
en favor de un análisis simultáneo de estos tópicos, 
donde la distribución, la demanda y la inversión 
sean todas variables endógenas. Para ello, adoptan 
una metodología de Vectores Auto-Regresivos 
Estructural (SVAR, por sus siglas en inglés). Sin 
embargo, no aplican un modelo econométrico 
desprovisto de teoría, sino todo lo contrario. Lo 
que caracteriza la metodología SVAR, lo que le 
da el carácter de “estructural”, es que uno puede 
imponer restricciones sobre la interacción contem­
poránea de las variables y luego testear hipótesis a 
fin de corroborar o rechazar su pertinencia empí­
rica. Estas restricciones están basadas en un modelo 
teórico, que en el caso de O&S sirven el propó­
sito de estimar muchas de las hipótesis incluidas 
en el trabajo de H&V O&S enfatizan que, aun 
imponiendo restricciones contemporáneas sobre 
el comportamiento de las variables, uno todavía 
puede observar en el largo plazo, con esta meto­
dología, valores opuestos a los efectos contempo-

Las restricciones impuestas sobre las interaccio­
nes contemporáneas de las variables representan 
el núcleo teórico del modelo. En el cuadro 1 se 
presenta una lista completa de las mismas, aunque
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no será factible un testeo de todas ellas, debido a 
las características de los datos y otros problemas 
econométricos que serán explicados en su debido 
momento.

La ecuación A es similar a la ecuación (3), con 
variables rezagadas para reflejar un efecto acelera­
dor, e incluye a las exportaciones netas como varia­
ble explicativa. Según O&S, esta especificación 
intenta testear la relevancia de una estrategia inver­
sora orientada hacia las exportaciones (en el artí­
culo de 2006, aplican este modelo a Corea del Sur 
y Turquía). La inversión, a su vez, también afecta el 
uso de la capacidad, así como la participación de 
ganancias, aunque en este último caso el signo de 
es a priori indeterminado: si es positivo, se puede 
afirmar que el régimen de demanda es tirado por 
ganancias; y si es negativo, se puede caracterizar al 
sistema como tirado por salarios.

Aunque no es objetivo de este artículo explorar en 
profundidad los determinantes de la distribución 
del ingreso, la metodología SVAR nos obliga a 
echar una mirada sobre el tema, y no resultan irra­
zonables las variables escogidas. En la ecuación C, 
se supone que un mayor uso de la capacidad insta­
lada impacta positivamente sobre la participación 
de ganancias, que es afectada negativamente por un 
mayor nivel de empleo, debido a un mayor poder 
de negociación de los trabajadores. La ecuación 
de exportaciones netas es similar a la ecuación (4), 
con el uso de la capacidad instalada (y d1 con signo 
negativo, reflejando presiones de demanda y mayo­
res importaciones) y la participación de ganancias 
a fin de reflejar la competitividad de la economía,

esperando un signo positivo de d2. En caso de 
que no lo sea, o que no resulte estadísticamente 
significativo, estaría indicando que no resultarían 
suficiente las devaluaciones y las transferencias de 
ingreso que las acompañan (o deberían ser de una 
magnitud excesiva) para mejorar el desempeño de 
la balanza comercial.
Finalmente, la ecuación E expresa el movimiento 
en el empleo, usando como factores explicativos 
los valores rezagados de la misma variable (a fin 
de reflejar un proceso de histéresis), la inversión, 
el cambio en la capacidad instalada, y dos variables 
que pueden capturar el efecto de una estrategia de 
desarrollo orientada a las exportaciones: la parti­
cipación de ganancias y las exportaciones netas. 
La primera variable también pretende capturar la 
hipótesis neoclásica según la cual una distribución 
regresiva del ingreso es un requisito para estimular 
la ocupación.

III. A R TÍC U LO S PR EV IO S SO BRE 
D IST IN T O S PAÍSES

El cuadro 2 presenta un resumen de diversos 
estudios que utilizaron alguna u otra versión del 
modelo kaleckiano de crecimiento para analizar 
distintos países. Esta tabla está basada e inspirada en 
H&V (2008, pp. 488-489), a la cual se le añadie­
ron estudios más recientes. Se incluyen las técnicas 
econométricas, los períodos, las especificaciones 
funcionales y los resultados. En el apéndice D de 
Onaran y Galanis (2012) se encuentra una reseña 
más exhaustiva en términos de países, pero menos 
detallada en términos de técnicas y especificacio­
nes. Resulta evidente que la metodología adoptada

C uadro 1. Lista de ecuaciones del m odelo  de O naran  y S tockham m er (2004; 2006)

A. Inversión g t = aQ+  OiUt.i + a2mt_1 + a3nxt

B. Uso de la capacidad ut = bxg t + b2mt

C. Participación de ganancias mt — c0 + ciUt + c2Lt_j

D. Exportaciones netas nxt — diU-t + d 2m t

E. Em pleo Lt — e0 + + e2Au + e3Lt_1 + e4mt +  e5nxt
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por Hein y Vogel fue la más utilizada, aunque las 
especificaciones exactas varían de acuerdo a los 
estudios.

Los resultados cambian considerablemente entre 
los estudios, dependiendo de las especificaciones de 
las regresiones, el período de análisis, la frecuencia 
de las observaciones, etcétera, aunque en general se 
encuentra una mayoría de países tirados por sala­
rios. Quizá sea una excepción los Estados Unidos, 
que resultó ser tirado por ganancias según la mayo­
ría de los estudios (aunque no todos), pero los 
mismos no incluyeron medidas del endeudamiento 
de hogares, por ejemplo, que pueden empañar una 
nítida distinción entre inversiones financiadas con 
ganancias y consumo financiado con salarios.

Onaran y Galanis (2012) adoptan un método 
nuevo, haciendo una pregunta relativamente nove­
dosa. Ellos realizan los mismos tests que Hein y 
Vogel para el consumo y la inversión, mientras

que para las exportaciones netas siguen a Ederer, 
Onaran y Stockhammer (2009). N o obstante, ese 
trabajo presenta una innovación con respecto a los 
anteriores.
Los autores desarrollan, sin embargo, un “multipli­
cador global”, el cual toma en cuenta un punto 
pocas veces recordado en las recetas de austeridad 
enunciadas con el fin de “mejorar la competitivi- 
dad” para países en crisis: si todos (o la mayoría de) 
los países bajan sus salarios al mismo tiempo, aunque 
alguno reaccione positivamente por sí mismo, el 
efecto es anulado por el impacto agregado de la 
austeridad global. Este resultado se corrobora en 
la zona euro y en 15 de los 20 miembros del G20. 
Como los autores afirman:
“el resultado más novedoso de este trabajo es que aún 
si hay algunos países que sean tirados por ganancias, la 
economía global es tirada por salarios. Por ende, un recorte 
simultáneo de salarios en una economía global altamente 
integrada dejará a la mayoría de los países solamente el 
efecto negativo de la demanda doméstica, y la economía

C uadro  2. R eseña de aplicaciones em píricas del m o d elo  kaleckiano de crecim ien to , 
basado en H ein  y Vogel (2008, 488-489)

A u tor Países M étodo  econ om étrico E c o n o m ía  cerrad a E c o n o m ía  abierta

C aballero  y  B o y e r (1995) F r., A lem ., Jap , R U  y  E E U U M C O  c o n  ajuste A R  (1) T odas x  salarios
F r., A lem ., Jap : x  salarios; R U  
y  E E U U : x  ganancias.

G o rd o n  (1995) E E U U M C 2 E  (c o n  ajuste x  ganancias x  ganancias

O n a ra n  y  S to c k h am m er (2004) F r., R U  y  E E U U S V A R N o  estim ada N o  significativa*

x  salarios, T u rq u ía  in  c o rto
O n a ra n  y  S to c k h am m er (2006) T u rq u ía  y  C o re a  del Sur SV A R N o  estim ada p lazo , C o re a  del S u r e n  largo 

plazo

N a astep ad  (2006) Países Bajos M C O  (c o n  ajuste A R (1 )) W a g e-le d
x  salarios (p e ro  solo 
m arg in a lm e n te

N a astep ad  y  S to rm  (2007)
Fr., A lem ., It., Jap ., PaB a., 
E sp ., R U ,  E E U U

M C O  (c o n  ajuste A R  o 
A R IM A )

Fr., A l., I t., Esp., 

salarios; Jap., 
ganancias.

PaB a., R U :x  
E E U U : x

F r., A l., I t., Esp., P aB a., R U :  x  
salarios; Jap ., E E U U : x  
ganancias.

E d e re r  y  S to c k h am m er (2008) A ustria
M C O  (estim ado co m o  
E C M )

x  salarios.
x  salarios e n  1960, x 
ganancias en  2005.

H e in  y  V ogel (2008)
A ustria , F r., A lem ., P a B a .,R U  
y  E E U U

M C O ( c o n  ajuste A R (1 ), 
o tros estim ados co m o  
E C M )

A ustria, F r., Al., 
x  salarios; PaB a: x

R U y  E E U U : 
ganancias

F r., A l., R U  y  E E U U : x  
salarios; A ustria y  PaBa: x  
ganancias.

E d ere r, O n a ra n  y  S tockham m er
(2009)

A rea e u ro M C O  (c o n  ajuste A R (1)) x  salarios. x  salarios.

S to c k h am m er y  S te h re r (2011)
A ustralia , C an ., A lem ., F in ., Fr., 
Ir ., Jap ., L ux., PaB a, S u e .,R U y  
E E U U

M C O  (estim ado co m o  
E C M )

A l., F in ., F r., Irl., L ux ., P aB a., 
Sue.: x  salarios; A ustralia , R U  
x  ganancias; Jap ., E E U U : no  
signif.

L ó p ez  G alla rdo  (2012)
F rancia, A lem , Ja p ó n , España, 
R U  y  E E U U

V E C N o  estim ado
Francia , A lem , Jap ó n , España, 
R U  y  E E U U : x  salarios.

C aballero  U rdía les y  L ópez 
G alla rdo  (2013)

M éx ico V E C N o  estim ado x  salarios.
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global se contraerá. Encima, algunas economías tiradas 
por ganancias se contraerán si disminuyen la participación 
asalariada, en caso de que sus socios comerciales imple­
menten una estrategia similar.” (Onaran y Galanis, 
2012, p. 42, traducción propia).

La última línea de literatura a mencionar es el 
trabajo de Julio López Gallardo, en particular 
López Gallardo (2012) y Caballero Urdiales y 
López (2013). El autor estima modelos similares 
para seis economías desarrolladas, usando mode­
los de Vectores de Corrección de Errores (VEC), 
tomando en cuenta la participación asalariada, el 
producto mundial, la tasa de interés, algún indica­
dor del estado de liquidez de la economía y el gasto 
público. En el último trabajo, utiliza un modelo 
similar para la economía mexicana, agregando el 
impacto negativo sobre el PBI de los impuestos. 
Este artículo es de gran importancia ya que está 
entre los primeros en analizar una economía lati­
noamericana con una perspectiva teórica similar.

IV. A RTÍCU LO S PR EV IO S SO BRE 
D IST IN T O S PAÍSES

Si bien los economistas argentinos se interesaron 
desde hace largo tiempo en los efectos de la distri­
bución del ingreso sobre la actividad económica, 
no ha sido sino hasta años recientes que aparecie­
ron estudios que abordan la cuestión en una forma 
econométricamente más formal, en particular 
Lanata Briones y Lo Vuolo (2008, 2011; LB&LV 
en adelante). Sin embargo, más informalmente, 
se pueden rastrear artículos hasta los años setenta, 
empezando con una discusión entre Lavagna 
(1978a, 1978b) y De Pablo (1978). El punto de 
Lavagna era que la tasa de inversión durante los 
gobiernos “populistas” (básicamente, los gobier­
nos peronistas) no era sustancialmente distinta 
que durante los gobiernos “liberales” (estirando 
la definición para englobar a las dictaduras de la 
época), aun cuando la participación asalariada en el 
ingreso era en promedio 6% más alta en los gobier­
nos populistas que durante los regímenes “libera­
les” . Usando otras definiciones de inversión (neta 
en vez de bruta), De Pablo encuentra argumentos 
opuestos, aunque no se refiere explícitamente a la 
distribución del ingreso.

Panigo, Depetris-Chauvín, Pasquini y Pussettol 
(2007) encontraron una influencia positiva y signi­
ficativa de la participación de los asalariados sobre 
la inversión privada para el período 1970-2005. 
N o obstante, en un modelo macroeconométrico 
más completo (Panigo, Herrero, López, Montagu 
y Toledo, 2009) se encuentra que tanto el uso de 
la capacidad como la participación de ganancias 
eran variables explicativas positivas y significativas 
de la inversión privada para el período 1970-2007, 
aunque la participación de ganancias tenía un 
impacto negativo sobre el consumo privado, como 
era de esperarse. Lindenboim, Kennedy y Graña 
(2005, 2006, 2011), a su vez, hallaron una tasa de 
inversión relativamente constante en promedio 
(aunque no estable) durante largos períodos de 
tiempo, en contexto de fuertes cambios en la distri­
bución ganancias-salarios, en particular a partir de 
mediados de los años setenta y durante los años 
noventa. La participación de ganancias creció a 
través de grandes saltos (en especial, en 1976, 1989 
y 2002), sin experimentar caídas abruptas, pero la 
tasa de inversión no subió en la misma forma.

Esta explicación no es incompatible con la histo­
ria relatada por Basualdo (2006). Durante gobier­
nos peronistas y hasta alrededor de 1962, el ciclo 
económico estaba dictado por movimientos en 
la participación del salario, la única fuente de 
demanda en una economía relativamente cerrada, 
con un proceso industrializador orientado a los 
bienes de consumo. Luego del gobierno de Fron- 
dizi, las clases dominantes pudieron depender más 
del crecimiento de los productores de bienes inter­
medios y de las exportaciones manufactureras. En 
la tipología desarrollada por B&M y resumida por 
Blecker (2002), sería un régimen tirado por ganan­
cias con rasgos cooperativos (aunque el conflicto 
social del período no lo reflejase).

En la última dictadura ocurrió un cambio en el 
régimen de demanda, con la dependencia del 
endeudamiento externo como principal atenuante 
de la restricción de divisas, según Basualdo. La 
rentabilidad se desligó aun más de la demanda 
doméstica, volcándose más a la inversión financiera 
que la inversión real, en un contexto de severo 
deterioro de la distribución del ingreso (la partici­
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pación del ingreso cayó del 50% al 30% en solo un 
año). La demanda doméstica se estancó, y lo poco 
que floreció fue alimentado por la deuda externa, 
no por la inversión. Esto podría configurar un régi­
men tirado por salarios conflictivo, en la tipología 
mencionada.

Es tiempo de hacer una referencia a LB&LV, en 
especial a su último trabajo, ya que se basa en el 
anterior, al que le agrega unos años a los datos 
(1960-2008). Los autores encuentran que la econo­
mía argentina tuvo durante esos años un régimen 
de demanda tirado por los salarios, pero con carac­
terísticas que no fueron homogéneas a lo largo del 
período. En el primero, que data de 1960 a 1981, 
la propensión a ahorrar del ingreso asalariado era 
muy inferior a la propensión a ahorrar del ingreso 
proveniente de ganancias, por lo que la participa­
ción asalariada guiaba el consumo privado y creaba 
un importante efecto acelerador, influenciando por 
ende la inversión.

Para el segundo período, los resultados también 
indican un régimen tirado por salarios, pero con 
características más atenuadas, al punto de decir que 
los resultados no son significativos, Las propensio­
nes a consumir de ambas clases son muy parecidas 
pero, al mismo tiempo, hay una fuerte escisión entre 
la participación de ganancias y la tasa de inversión. 
Ambos factores se pueden interpretar de forma 
similar a Basualdo (2006). Ocurrió un cambio de 
régimen, basado en la apertura de la cuenta capital 
y la desregulación del sector financiero, en el que 
el aumento de la riqueza financiera se convirtió en 
el principal mecanismo de generación de ganan­
cias, un proceso identificado recientemente en el 
mundo desarrollado y conocido como financiali- 
zación, en el cual el consumo es impulsado por el 
endeudamiento (por eso es que aumenta tanto la 
propensión a consumir del ingreso por ganancias) 
y en el cual el excedente es canalizado al sector 
financiero y, en el caso argentino, a activos exter­
nos como ser la tenencia de dólares y depósitos 
en centros financieros globales. Por consiguiente, se 
tratará de corroborar estos hallazgos con los datos 
disponibles (la mayoría de los datos de LB&LV 
fueron elaborados por ellos mismos basados en 
diferentes fuentes; nosotros tomaremos datos de 
fuentes primarias, como se explicará luego).

Finalmente, Onaran y Galanis (2012) encontraron 
que, domésticamente hablando (esto es, mirando 
solo el consumo y la inversión privada), Argen­
tina era entre los años 1970-2005 una economía 
tirada por salarios, pero que el efecto positivo del 
aumento de la participación de ganancias sobre 
las exportaciones netas era de una magnitud sufi­
ciente para convertir al país en una economía tirada 
por salarios. Sin embargo, los autores mencionan 
(como lo dijimos anteriormente) que, si se incluye 
el efecto de una contracción global simultánea, la 
economía recobra su caracterización de tirada por 
salarios: y lo mismo se corrobora aun si solo sus 
socios comerciales (y no el mundo entero) siguen 
la misma ruta.

V. EN FO Q U E S E C O N O M É T R IC O S  Y 
DATOS 

V.1 La eco n o m etría
Si vamos a realizar una estimación con Mínimos 
Cuadrados Ordinarios, debemos revisar la no-es- 
tacionariedad de las variables, revisar su orden de 
integración, y si hay alguna relación de cointegra­
ción entre las variables involucradas. Si no, estaría­
mos omitiendo una variable relevante, y H&V se 
cuidan de no cometer ese error. En su modelo, esti­
man una ecuación para cada componente del PBI 
excepto el gasto público. Para el consumo privado, 
usan la compensación laboral real y las ganancias 
brutas reales como variables independientes. Para 
la balanza comercial, usualmente se incluye alguna 
otra variable exógena como el crecimiento del 
PBI global (nosotros usaremos el PBI mundial), así 
como en la función de inversión. En el enfoque 
de VAR, la separación entre variables endógenas y 
exógenas es menos nítida.

O&S testean un modelo VAR estructural (SVAR) 
para cinco países, incluyendo dos emergentes. ¿Qué 
es lo que hace a un VAR “estructural”? Considere­
mos el siguiente modelo:
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y t = b10 -  b12x t +  Y n V t - i  +  Xi2* t- i  +
(10)

x t = b20 -  b21y t + r 21y t - i  + Y zzX t-i +
(11)

Reordenando y en notación matricial, tenemos:

[1 M ryti = \bi°14. \Yi1 7i2i pm íeH L¿21 i J kJ Lm bi r22J k-J le J
O:

Si premultiplicamos por B-1 llegamos a (13):

La ecuación (12) es un VAR primitivo o “estruc­
tural”, mientras que la ecuación (13) es un VAR 
estándar. La matriz B captura los efectos contem­
poráneos entre las variables endógenas, asumiendo 
que los errores de (10) y (11) son independiente­
mente distribuidos y de ruido blanco, con desvío 
estándar ay y ax. Los errores del vector e tienen 
media cero y varianza constante, pero están corre­
lacionados entre sí. La estabilidad del sistema, o 
su estacionariedad, requiere que la inversa de los 
autovalores de la matriz A sean menores a uno en 
valor absoluto, o en caso de que sean complejos, 
que tengan una parte real menor que uno.

El procedimiento usual para estimar este modelo, 
el cual seguiremos, es empezar estimando (13) por 
MCO, obteniendo la matriz A1 y el vector de erro­
res. Con esa información se estiman los elementos 
de B por máxima verosimilitud. Inmediatamente 
surge el problema de que, como es evidente, (12) 
tiene más parámetros que (13), por lo que se le 
deben imponer un número de restricciones a los 
valores de B. El número de restricciones debe ser 
igual o menor que (k2 -  k)/k, con k siendo el 
número de variables.

Cabe resaltar que O&S no siguen exactamente 
este procedimiento porque requiere diferenciar 
las variables en caso de que tengan una raíz unita­
ria. Lo que hacen es añadir un intercepto y una 
tendencia temporal para lidiar con la raíz unitaria. 
O&S están del lado de Sims (1980) en este tema.

Sims enfatiza que el objetivo del análisis de VAR 
es analizar las relaciones entre las variables y no los 
parámetros en sí. Sin embargo, Enders (2010) está 
enfáticamente en contra de esta postura, especial­
mente si se quiere estimar un modelo estructural. 
Lo que se debería hacer si hay relaciones de cointe­
gración entre las variables, análogamente al caso de 
una ecuación, es estimar un VECM. La expresión 
formal de un VECM es la siguiente:

A xt -  n 0 + n x t + n - ^ A x ^  + n pA xt_p + Et

(14)

Donde n0 es un vector con número de filas igual a 
la cantidad de variables k, las matrices n. son de k 
x k, al igual que la matrix n, que debe tener uno o 
más elementos distintos de cero (representando los 
vectores de cointegración) y et es un vector con 
errores eit, que pueden estar correlacionados con j  
En la metodología de Engel-Granger, el término 
nx(t-1) es reemplazado por los residuos de la regre­
sión (13). Esta es la metodología que aplicaremos 
en caso de encontrar una relación de cointegración 
entre las variables.

V. 2. Los datos
Los datos han sido obtenidos de distintas fuentes, 
teniendo cuidado en asegurar su consistencia. El 
trabajo de Graña y Kennedy (2008) actualiza y 
corrige las series sobre distribución del ingreso 
y ocupación presentadas en la cual fue la fuente 
usada en versiones previas de este artículo.10 Las 
variables y las fuentes son las siguientes:

10 El autor cedió gentilm ente los valores de las partici­
paciones de salarios y ganancias para el año 2006.
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C uadro  3. Lista de variables y fuentes

V ariable U nidad Fuente

Coremberg et al (2007) para 1950-1992;
PBI Millones de pesos Dirección Nacional de Cuentas Nacionales

para 1993-2006.

Coremberg et al (2007) para 1950-1992;
Consumo privado Millones de pesos Dirección Nacional de Cuentas Nacionales 

para 1993-2006.

Coremberg et al (2007) para 1950-1992;
Inversión privada bruta fija Millones de pesos Dirección Nacional de Cuentas Nacionales 

para 1993-2006.

Ferreres (2005) for 1950-1992; Dirección
Balanza comercial Millones de pesos Nacional de Cuentas Nacionales for 1993­

2006.

Participación de salarios y 
ganancias

Graña y Kennedy (2008).

Empleo Graña y Kennedy (2008).

Millones de dólares de 1990,
PBI mundial convertidos en Geary 

Khamis PPP
Conference Board Total Economy Database

El cuadro 4 muestra los resultados de los test de 
raíces unitarias de las variables. Los test usados son 
el Augmented Dickey-Fuller (el número de reza­
gos fue escogido de acuerdo al menor Criterio de 
Información Bayesiana, BIC) y el Phillips-Perron. 
N o siempre produjeron las mismas conclusiones, 
pero se puede inferir lo siguiente: las variables 
no tienen el mismo orden de integración, ni en 
general ni durante los mismos períodos. La parti­
cipación de ganancias no es una variable integrada, 
pero las ganancias brutas reales sí lo son, al igual 
que la compensación laboral real. Ambas variables 
fueron deflactadas por el deflactor de precios del 
PBI. Los logaritmos del nivel de empleo son I(1), 
aunque el nivel en sí es I(2). La balanza comercial, 
a su vez, tiene un comportamiento distinto según 
el período al que nos refiramos. Algunos de los test 
realizados con el menor BIC rechazan la hipótesis 
nula de raíz unitaria para el periodo 1950-1981, 
pero ninguno la rechaza para el período 1982­
2006. Más abajo se ofrecerá una explicación acerca 
de la relevancia de ese año. Un asterisco en la tabla 
representa significatividad al 90%.

En general, los resultados acerca de la presencia de 
raíces unitarias en las variables mencionadas son

consistentes con estimaciones previas. Sosa-Escu­
dero (1997), por ejemplo, analizó el PBI para 1900­
1993 y concluyó que no se puede rechazar la hipó­
tesis nula de raíz unitaria. Carrera, Féliz y Panigo 
(1999) hallaron resultados similares para el PBI, la 
balanza comercial, el empleo y la inversión para el 
período 1980-1998 con data trimestral. Las mismas 
conclusiones fueron alcanzadas por LB&LV
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Variable ADF Phillips-Perron

Log(Inversión Privada) -2,738658 -2,796128

D(Log(Inversión Privada)) -7.398887* -7.411334*

Log(PBI) -2,277453 -2,127428

D(Log(PBI)) -6.289574* 6.204729*

Log(Participación Ganancias) -3.644979* -2.738023*

Log(Empleo) -3.458071* 2,579722

D(Log(Empleo)) -5,180338* -4.849029*

Log(Consum o Privado) -2,046322 -2,044508

D (Log(Consum o Privado)) -8.181970* -8.076686*

Exportaciones netas -5.198181* -3,105646

D(Exportaciones netas) -6.089349* -6.043961*

Log(Com p. Salarial) -1,263231 -2,316776

D (Log(Com p. Salarial)) -11.67320* -14.11344*

Log(Ganancias reales) 1,435049 6,367711

D(Log(Ganancias reales)) -11.57621* -26.98484*

Log(PBI Global) -1,692615 -1,859402

D (Log(PBI Global)) -4.606323* -4.606323*

VI. RESULTADOS

VI. 1 El m odelo  de H&V 
V I.1.1 C onsum o privado
Todas las ecuaciones fueron estimadas usando la 
matriz de varianza-covarianza de White que provee 
correlaciones y desvíos estándar consistentes aun 
en presencia de heteroscedasticidad. En cuanto al 
consumo privado, los estudios que hemos rese­
ñado utilizan distintas especificaciones. En nuestro 
caso seguiremos a Hein y Vogel (2008) y Onaran y 
Galanis (2012), trabajos en los cuales se estiman los 
efectos de un cambio en la distribución sobre el 
consumo agregado en base a la siguiente ecuación:

c = f(w, n) (15)

Donde C t es el consumo privado, W t es la compen­
sación real al salario y n  son las ganancias reales 
brutas. Los logaritmos de las tres variables resulta­
ron ser I (1), y no pudimos rechazar la existencia de 
una relación de largo plazo entre ellas, por lo que 
estimamos un Modelo de Corrección de Errores 
con la siguiente especificación:
d[log (Ct)] =
c +  )M [lo g  (WOt] +  jM [log(nt)] +  p3d[\og(Wt- 1) \ +  jM D og (V -l)] +  
/?5d[log(Ct- i ) ]

(1 6 )

A fin de obtener las elasticidades de largo plazo 
con respecto a la compensación real salarial y las 
ganancias reales, hay que dividir los coeficientes 
y b2 por uno menos el coeficiente de la variable 
dependiente rezagada, b5.

Los resultados hallaron que la compensación real 
salarial era una variable explicativa significativa del 
consumo privado a un 95% de confianza, pero no 
fue el caso de las ganancias reales brutas. Aun más, 
el coeficiente es muy pequeño y negativo, aunque 
el impacto de corto plazo fue positivo (pero igual­
mente no significativo). El test de Wald mostró que 
los coeficientes eran conjuntamente significativos, 
con un R 2 ajustado de 0.2776. Se incluyó una 
variable dummy para el año 1993 a fin de contro­
lar la distribución normal de los errores. El cuadro 
5 resume los resultados, con DW representando el 
test Durbin-Watson.
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Variable Coeficiente Estadístico t Probabilidad

c 0.014485* 1,930572 0.0595

ß 1 0.105177** 2,013342 0.0497

ß2 -0.008530 -0.161158 0.8726

ß3 0.065466 1,523126 0.1343

ß4 0.032052 0.531002 0.5979

LOß 0.085675 1,290225 0.2032

R 2 0.350979

R  ajustado 0.269852

F 4,326262 0.00145

D W  2,030320

A fin de calcular los efectos directos parciales 
sobre el consumo de cambios en la distribución, 
los coeficientes b1 y b2 fueron divididos por (1-b5) 
a fin de obtener la elasticidad de largo plazo del 
consumo con respecto a ganancias y salarios. Poste­
riormente, se calcularon los efectos directos parcia­
les de cambios en la participación asalariada de la 
misma forma que H&V y Onaran y Galanis (2012), 
de acuerdo a la siguiente condición:

Con los mencionados ajustes, p2 vale -0,00933, 
mientras que 0,115032. Para los términos entre 
paréntesis, usamos el valor promedio de cada 
cociente durante el período, que fue de 1,289 en 
el caso de C y de 1,939 en el caso de C. En base a

n w  .
estos datos, un incremento porcentual en la parti­
cipación de ganancias reduciría 0,23508% el PBI, 
considerando exclusivamente su impacto sobre el 
consumo.

VI. 1.2 Inversión privada
Dado el hecho de que tanto la inversión como el 
PBI son I(1), en nuestra especificación, cambios en 
la inversión están ligados a cambios contemporá­
neos y pasados en la participación de ganancias, y 
a cambios contemporáneos y pasados en el PBI. La 
lógica es que cambios en el PBI aceleran (o ralen­
tizan) la inversión. Esto no refleja exactamente el 
principio del acelerador (ya que relaciona el nivel 
de inversión con el cambio en el PBI), pero es 
similar. Se puede asumir que hay un nivel nece­
sario de inversión a fin de cubrir la depreciación 
del stock de capital, y que la inversión por encima

de ese nivel es estimulada por cuán rápido crezca 
la economía. Los efectos contemporáneos y reza­
gados de la participación de ganancias reflejan la 
idea keynesiana de que las expectativas se forman 
sobre la base de las circunstancias actuales -si no 
hay razones para esperar un cambio- y permiten 
que expectativas de rentabilidad pasadas se materia­
licen en las decisiones de inversión de las firmas. La 
especificación de la función de inversión es:

d [lo g (/t)] =  c +  M t lo g  (GDPt)\ + a 2d[\og (mt)] + a 3d [log (GDPt_ J ]  +
a 4d[log + a 5d[log (/t_i)]

(17)

En este caso, a 2 no representa la elasticidad de largo 
plazo de la inversión con respecto a la participación 
de ganancias, ya que la misma no es una variable 
integrada. El impacto total de la participación de 
ganancias está dado por la suma de a 2 y a 4, divi­
dida por uno menos el coeficiente de la variable 
endógena rezagada, a 5. El cuadro 6 muestra los 
resultados de la regression, que fue conjuntamente 
significativa, con un elevado R2. Se usó una varia­
ble dummy para el año 1991 a fin de controlar la 
normalidad de los errores.
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C uadro 6. R esultados de ecuación  de inversión privada

Pablo G. B O R T Z  /  Estimaciones alternativas de crecimiento y distribución para Argentina 1950 - 2006

Variable Coeficiente Estadístico t Probabilidad

c 0.140563 0.567686 0.5729

a1 2.5320720*** 8,357637 0.0000

a2 -0.314988 -0.878394 0.3841

a3 0.057361 0.182769 0.8557

a4 0.375582* 1,746825 0.0871

a5 -0.016998 -0.720802 0.4745

R 2 0.709715

R  ajustado 0.673429

F 19,559120 0.0000

D W  1,866924

El efecto del PBI sobre la inversión fue el espe­
rado. Hay una relación de largo plazo significativa 
entre el PBI y la inversión. Pero cuando vemos los 
coeficientes que capturan el impacto de la partici­
pación de ganancias, solo los cambios pasados pare­
cen tener un efecto significativo sobre la inversión 
(con un nivel de confianza del 90%). Cambios más 
recientes impactan en verdad de forma negativa, 
de acuerdo al signo de a 2, aunque no es un coefi­
ciente significativo, y menor a a 4 en valor absoluto. 
Recordando que debemos ajustar por el valor de 
la variable endógena rezagada, el impacto parcial 
directo sobre la inversión está dado entonces por:

El valor promedio del cociente/ I /durante el perído

fue 0,154171. El cociente de los coeficientes es 
0,059581. Por lo tanto, el efecto sobre el PBI a 
través de una mayor inversión sería de 0,009186%.

V II.1. 3 B alanza com ercial
El modelo teórico presentado anteriormente 
afirma que el efecto de una mayor participación de 
ganancias sobre las exportaciones netas es en prin­
cipio ambiguo, ya que tanto un mayor margen de 
ganancias como un mayor salario nominal impac­
tan negativamente en el tipo de cambio real. En 
cierto modo, la elasticidad-precio de la balanza 
comercial estaría capturada en dicho coeficiente. 
Como mencionamos, el comportamiento de la 
balanza comercial difiere de acuerdo al período que 
seleccionemos, ya que a partir de 1982 se puede

advertir la presencia de una raíz unitaria en la serie. 
No obstante, cuando realizamos las estimaciones 
para el período 1950-1981 se detectó un quiebre 
estructural en la regresión en el año 1976 (el test 
de Chow da una probabilidad de 0,00031, no se 
encontró ningún quiebre en 1964). Por lo tanto, 
haremos dos regresiones, una para 1950-1976, y 
la otra para 1982-2006. Para la primera, usamos la 
siguiente especificación:

^  =  c  +  £ l í i [ l o g  ( G D P t ) ]  +  £ 2 [ l ° g  ( C O P / ) ]  +  £3 mt +  £4 AR(1 )

 ̂ (18) 
Para el segundo período seguimos a H&V (2008) e 
incluimos los valores rezagados de las exportacio­
nes netas y la participación de ganancias:

(18’)
¿Por qué encontramos un cambio en 1982? Una 
explicación razonable es que fue recién con la crisis 
de la deuda a comienzo de los años ochenta que 
se hizo evidente el nuevo carácter de la restricción 
externa. La cuenta corriente ya no era el factor 
dinámico y autónomo de la balanza de pagos, sino 
la cuenta de capital y financiera.

Los resultados de los cuadros 7.a y 7.b están en 
términos porcentuales. De acuerdo a los mismos, 
durante el primer período la participación de 
ganancias no resulta significativa. El coeficiente del 
PBI tiene el signo esperado, aunque extrañamente 
no es significativo. La ecuación en sí no es signifi­
cativa. Los resultados aparecen en el cuadro 7.a, y 
serán considerados para la estimación total.
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C uadro  7.a. R esultados de ecuación  de exportaciones netas p a ra  el p e río d o  1950-1976
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Variable Coeficiente Estadístico t Probabilidad

c -0.033014 -1,468786 0.1574

Z 1 -0.027767 -0.74540 0.4647

£2 0.025185 0.224809 0.8244

Z3 0.000569 1,282700 0.2143

Z4 0.459642* 1,940890 0.0665

2 0.275489

^ a ju s ta d o 0.130586

F 1,901203 0.14964

D W  1,915557

Para el segundo período, la participación de ganan­
cias no es significativa y el efecto es mucho menor. 
El PBI es la variable más relevante, con el signo 
esperado. N o se pudo corroborar el test de coin­
tegración de Johansen al 99% de significatividad y 
no encontramos quiebres estructurales en los años 
esperados (1989 y 1992; hay pocas observaciones 
para testear un quiebre en 2002). Sin embargo, la 
ecuación tiene un extrañamente alto R2.

Sin olvidarnos el bajo nivel de significatividad 
de la variable que nos interesa, podemos afirmar 
que, en promedio, durante el período 1950-1976 
el incremento en el PBI (a través de una mejor 
balanza comercial) dado un 1% de aumento en la 
participación de ganancias hubiera sido de solo 
0,000569%.

Para el segundo tramo de años analizados, tene­
mos que ajustar el impacto de la participación de 
ganancias (dado por y3 y y4) por uno menos el 
valor de la variable endógena. El efecto au m en ta  
pero  es igualm en te  pequeño , de 0,006181%

del PB I. Aun cuando los resultados muestran los 
signos esperados, no tenemos evidencia para soste­
ner que una distribución regresiva del ingreso (una 
caída en los costos laborales) haya sido un reque­
rimiento para mejorar la posición exportadora de 
forma económicamente significativa.

VI. 1.4. E fecto total
Concluyendo con el testeo del modelo de Hein y 
Vogel, hasta aquí hemos obtenido que: un aumento 
del 1% en la participación de ganancias redu­
ciría el PBI 0,23508% por su impacto sobre el 
consumo; aumentaría el PBI 0,009186% a través 
de una mayor inversión; y lo incrementaría un 
0,006181% (usando los valores más recientes) por 
su impacto sobre las exportaciones netas. En total, 
tendría un impacto negativo de 0,219713% del 
PBI. Sin embargo, es importante tener en cuenta 
la baja significatividad de las estimaciones, parti­
cularmente en las ecuaciones de la inversión y las 
exportaciones netas. A continuación realizaremos 
un VAR estructural.

C uadro  7.b. R esultados de ecuación  de exportaciones netas p a ra  el p e río d o  1982-2006

Variable Coeficiente Estadístico t Probabilidad

c -0 .064417* -1,983845 0.0627

Y1 -0.278540*** -6,699556 0.0000

Y2 -0.029837 -0.126280 0.9009

Y3 0.001049 0.939697 0.3598

Y4 0.000147 0.208151 0.8374

Y5 0.806507*** 12,384380 0.0000

0.918982

^ a ju s ta d o 0.896477

F 40,834510 0.0000

D W  2,104011
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VI. 2 El m odelo  de O&S
Dadas las mencionadas características de los datos 
sobre la balanza comercial, evitaremos incluir esa 
variable en el VAR, por lo que tenemos un sistema 
de cuatro variables: inversión, PBI, participación 
de ganancias y empleo. Las primeras dos varia­
bles y la ocupación son estimadas en logaritmos, 
los cuales son todos I(1), mientras que la partici­
pación de ganancias es estacionaria. Trabajamos 
con la primera diferencia en las variables integra­
das, mientras que la participación de ganancias fue 
usada sin modificarse. El número de rezagos (anua­
les) utilizados (uno) fue escogido de acuerdo a los 
tests del Cuadro 8.

Estimamos la ecuación 12, que repetimos aquí por 
conveniencia: Bxt= TQ+ ^  x + £t

La matriz B captura los efectos contemporá­
neos de las interacciones entre las variables, pero 
no se puede estimar de forma directa, ya que se 
deben imponer restricciones sobre sus parámetros. 
En otras palabras, debemos suponer que varios 
elementos de esa matriz son iguales a cero para que 
sea identificable. De acuerdo a Quantitative Micro 
Software (2004) no se pueden poner restricciones 
sobre los elementos de la diagonal de B, o sea que 
no podemos suponer que son iguales a 1. Elegi­
mos testear los siguientes efectos contemporáneos, 
representados en la matriz B:

Esta matriz regula los efectos contemporáneos, 
pero no hay restricción sobre los comportamien­
tos de largo plazo, por lo que se podrían obser­
var comportamientos opuestos a los postulados. 
Los signos esperados de los coeficientes fuera de 
la diagonal son:
• b12 > 0, representando un efecto acelerador;
• b13 > 0, representando el impacto de las ganan­

cias sobre la inversión (si fuese negativo, impli­
caría que la inversión y la participación de 
ganancias están inversamente relacionadas, 
reforzando la hipótesis tirada por salarios);

• b23 ambigua: si es negativa, implica un régimen 
de demanda tirada por salarios; si es positiva, un 
régimen tirado por ganancias.

• b42 > 0, esta hipótesis implica que el mercado 
de trabajo está regulado por lo que sucede en el 
mercado de bienes. De no ser así, la (des)regu- 
lación del mercado de trabajo sería un deter­
minante más influyente del nivel de empleo. 
La primera visión está en concordancia con 
Panigo, Toledo y Agis (2008), la segunda con 
Gasparini (2005).

• b43 > 0, para testear la hipótesis neoclásica 
acerca del mercado de trabajo, en el sentido de 
que una mayor participación de ganancia actúa 
como estímulo para aumentar el empleo.

El procedimiento es el siguiente: primero estima­
mos un VAR estándar, obteniendo los residuos y 
los coeficientes sobre las variables rezagadas. Estos 
residuos son usados para estimar los coeficientes 
de la matriz B. Ambos grupos de coeficientes son 
usados posteriormente para calcular las funciones 
de impulso-respuesta del sistema a shocks exter­
nos. Hemos estimado el VAR con un intercepto

C uadro  8. R esultados de tests de rezagos

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 97.21777 NA 3.04e-07 -3,655599 -3.504083* -3,597700

1 128.4716 56.37938* 1.67e-07* -4.253786* -3,496208 -3,964293*

2 142.2352 22.66958 1.85e-07 -4,166087 -2,802446 -3,644999

3 150.4439 12.23246 2.59e-07 -3,860543 -1,890839 -3,107861

4 162.4775 16.04488 3.21e-07 -3,705000 -1,129233 -2,720723

5 171.6589 10.80169 4.65e-07 -3,437606 -0.255775 -2,221734
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para capturar efectos de largo plazo. Como algunas 
de las variables están en diferencias, presentamos 
los resultados de los efectos contemporáneos de 
acuerdo al signo y la significatividad de los coefi­
cientes.

Los resultados son significativos. Casi todos los 
coeficientes tienen los signos esperados salvo b43 
aunque es el menos significativo de los coeficien­
tes. El cuadro 10 resume los resultados de corto 
y largo plazo de las hipótesis. Los coeficientes del 
VAR no han sido significativos. Los residuos fueron 
controlados por autocorrelación y normalidad. El 
valor absoluto de los autovalores de los sistemas son 
menores a uno, asegurando la estabilidad del VAR.

C uadro 9. R esultados de tests de VAR

Coeficiente Signo Probabilidad

b12 + 0,0000

b13 - 0,0010

b23 - 0,0016

b42 + 0,0000

b43 - 0,0919

Log Likelihood 130,086

Test L R  de
sobreidentificación: Chi 

cuadrado (1)

0,024047 0,8768

C uadro 10. R esultados de hipótesis

H ipótesis Resultados

Positivo y significativo en corto plazo, no  significativo en largo plazo

—  Positivo y significativo en corto plazo, no  significativo en largo plazo 
du__________________________________ '  " ___________________________________________ _______________________ _____________

N egativo y significativo en corto plazo, no  significativo en largo plazo

----- N egativo y significativo en corto plazo, no  significativo en largo plazo
dm_________________________ __________________________________________________________ _______________________ ____________

d m  N egativo en corto y largo plazo, aunque no  significativo

N egativo en corto plazo y positivo en largo plazo, aunque no  significativo
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V III. C O M PA RA CIO N ES Y 
C O N C LU SIO N ES

El objetivo de este trabajo fue aplicar empírica­
mente y estimar, para la economía argentina, dos 
versiones de modelos kaleckianos de crecimiento 
y distribución ampliamente utilizados para analizar 
el impacto de diferentes patrones de distribución 
del ingreso sobre el desempeño económico. Uno 
de estos enfoques trata a la participación de ganan­
cias como una variable determinada exógenamente 
mientras que el otro, adaptando un enfoque estruc­
tural de modelización econométrica, incluye la 
distribución del ingreso como una variable endó­
gena del modelo.

Para resumir los resultados obtenidos, la principal 
conclusión es que en Argentina durante el período 
1950-2006, la causalidad yendo en el sentido desde 
la distribución del ingreso hacia el crecimiento 
no es sistemática ni estadísticamente significativa 
desde un punto de vista económico. Sin embargo, 
la participación salarial ejerce una importante 
influencia positiva, particularmente en el corto 
plazo. La discusión acerca de la conveniencia de 
uno u otro patrón distributivo adopta un carácter 
político. Dada la baja significatividad del modelo 
VAR estructural, concluimos que los dos métodos 
arrojan resultados similares, aunque es más plausible 
una naturaleza del régimen de demanda doméstica 
tirado por salarios dado el sustancial impacto de la 
participación asalariada sobre el consumo.

Comparando con otros estudios previos sobre 
la economía argentina, nuestros resultados son 
compatibles con las conclusiones de Lavagna 
(1978a, 1978b) y Lindenboim, Kennedy y Graña 
(2005, 2006), ya que al igual que estos autores no 
encontramos una relación significativa y relevante 
entre la participación de ganancias, la inversión y 
el crecimiento. También hallamos raíces unitarias 
en el PBI, inversión privada, nivel de empleo y la 
balanza comercial (para un cierto período), como 
Carrera et al. (1999) y Lanata Briones y Lo Vuolo 
(2008, 2011).

El cambio en el carácter de la restricción externa 
luego de 1982 es quizá la principal coincidencia

con el trabajo de Basualdo (2006) y Lanata Brio­
nes y Lo Vuolo (2008, 2011), y aportaría similitudes 
con los resultados de Onaran y Galanis (2012). En 
este último estudio, la demanda privada doméstica 
es tirada por salarios, pero tiene un impacto impor­
tante sobre el sector externo. Sus lapsos de tiempo 
se superponen en su mayoría con nuestro segundo 
período, mientras que nuestros resultados no distin­
guen el impacto global de la austeridad (es propicio 
recordar que durante los años ochenta, por ejem­
plo, toda América Latina sufrió estancamiento). En 
cualquier caso, resulta razonable suponer que en 
las tres últimas décadas cubiertas en este estudio 
la balanza comercial no es el factor que restringió 
el crecimiento de corto plazo en la Argentina. La 
restricción externa, en esta interpretación, estuvo 
mayormente determinada por la entrada y salida de 
capitales financieros. Sin embargo, no encontramos 
cambios estructurales en la función de inversión.

Líneas futuras de investigación deberían profun­
dizar en el estudio de variables adicionales que 
interactúen de forma compleja con las variables 
incluidas aquí. En tal sentido, creemos que el análi­
sis debería incluir elementos vinculados a la desre­
gulación financiera y la apertura externa, que ya 
muestran sus efectos en un modelo reducido como 
el nuestro, en particular en el comportamiento de 
la balanza comercial. Pero la principal implicancia 
de los resultados es clara: no es a través de reduccio­
nes salariales y restricción a la participación asala­
riada que la economía encontrará un sendero de 
crecimiento sostenible y equitativo.
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